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Politica Monetaria CONTACTO
Daniel A. Mendoza Aceves
e La Junta de Gobierno de Banxico decidio reducir el objetivo de la tasa en | 51231797

interés en 25 puntos base, a 7.25%, con un miembro votando por reducirla 50 | gqdios Econdmicos

pb, hasta 7.00%. damendoza@scotiabank.com.mx
e Lainflacién general en 2020 podria ubicarse por encimade lo previsto en el

Informe Trimestral Julio-Septiembre 2019 por posibles presiones de costos
ante los aumentos en el salario minimo.

e El balance de riesgos para el crecimiento econémico global y de México
contintian sesgados a la baja.

e Dado que la inflacién se ha mantenido alrededor del objetivo de Banxico, la
mayor holgura de la economia, esperamos otro recorte de 25 pb en la tasa de
referencia en el 2020-1T.

En la dltima reunién de politica monetaria del afio y en linea con nuestra perspectiva, la Junta de Gobierno del Banco de México
decidi6, por mayoria, reducir, por cuarta ocasion consecutiva, el objetivo para la tasa de interés interbancaria a un dia en 25 puntos
base, hasta 7.25%, acumulando una reduccion de 100 pb durante el 2019. La Junta tom¢ la decision “tomando en cuenta los menores
niveles que registra la inflacion general, sus perspectivas en el horizonte en el que opera la politica monetaria, asi como la mayor
amplitud de las condiciones de holgura de la economia y el comportamiento reciente de las curvas de rendimiento externas e
internas”. Un miembro voté por reducirlo en 50 puntos base, hasta 7.25%.

Consideraciones Politica Monetaria e Inflacién
Porcetaje
Como ya anticipaban los participantes de mercado, la Junta de Gobierno de Banxico 100 II\EASXCO

redujo en 25 pb el objetivo de la tasa de interés, lo que no era aun previsto es que la 9.0
composicion de la votacion cambiara (4 a favor de -25 pb vs. 1 a favor de -50 pb). 8.0
Ademas, como sefialamos en la decision anterior, Banxico dej6 de seguir a la Reserva 7.0
Federal en sus decisiones de politica monetaria, como lo habia hecho durante el afio. 6.0
Asimismo, las justificaciones de la decision siguen siendo el nivel de la inflacion, la g5
mayor holgura de la economia y las curvas de rendimiento. También sobresale un 4 4
mayor apetito por riesgo entre inversionistas internacionales ante menores tensiones
comerciales, una menor probabilidad de un Brexit desordenado, en un entorno de
posturas monetarias mas acomodaticias.
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Habra que esperar la minuta que se publicara el 2 de enero de 2020para vislumbrar
quién de los dos subgobernadores con puntos de vista méas dovish, Gerardo Esquivel y
Jonathan Heath, fue quien cambi6 su perspectiva y por qué fue asi. No obstante, ante
el aumento que se publicé hace unos dias de 20% en el salario minimo y el sefialamiento en el comunicado de que la inflacion podria
ubicarse por encima de sus previsiones en el Ultimo Informe Trimestral, es posible que esto haya motivado a alguno de estos
subgobernadores a cambiar su punto de vista. Por tanto, esperamos que el Banco de México recorte en una ocasion mas el objetivo
de la tasa de interés durante el 2020-1T en 25 pb, hasta 7.0%, pero la mantenga durante lo que resta del 2020, ante el riesgo que
presentan para la inflacion los incrementos en los costos por el incremento en el salario minimo y los efectos de segundo orden que
pueden surgir de la depreciacion del tipo de cambio por las elecciones en EUA y algiin movimiento en la calificacion soberana o de
Pemex por parte de alguna calificadora, dada la desaceleracion en los ingresos publicos y la plataforma de produccién petrolera
menor a la esperada.
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Comunicado: Mensajes mas relevantes

Balance de riesgos para el crecimiento global continla sesgado a la baja. Sefialan que se han mantenido las posturas
monetarias acomodaticias; mientras que se ha moderado el riesgo para la economia global ante el acuerdo parcial entre China y
EUA, los resultados de las elecciones en el Reino Unido y el mayor apetito por riesgo entre los inversionistas.

Activos financieros en México y cotizacién del peso mostraron comportamiento Tipo de Cambio y Mercado Accionario
positivo. Destacan que los avances en la ratificacion del T-MEC han contribuido a esto, =~ MXN/USD miles

aunque persiste la incertidumbre asociada a la perspectiva crediticia para la deuda 205 46
soberana y de Pemex, asi como de un posible contagio de economias emergente.

20.0 44
Balance de riesgos para el crecimiento de México sesgado a la baja, en un
entorno de marcada incertidumbre. Se estima persista la debilidad econémica en el
2019-4T y se amplien las condiciones de holgura de la economia respecto a las de  19.5 42
2019-3T.

19.0 40

Inflacion 2020 podria ubicarse arriba de lo previsto por presiones de costos
derivados de aumento en salario minimo. La inflacion subyacente continta
mostrando persistencia. Sobresale que las expectativas inflacion del cierre de 2019 185 38

podria situarse debajo del prondstico del dltimo Informe Trimestral. Mientras que la g ] § a
inflacion general y subyacente en 2020 reflejaran mayores condiciones de holgura de 2019

la economia y posibles presiones de costos por los aumentos en el salario minimo.

Persiste incertidumbre en los riesgos para la inflacion que pudieran desviarla de su trayectoria. Entre los riesgos al alza
sefialan: (i) la persistencia de la inflacion subyacente; (ii) que la cotizacion de la moneda nacional se vea presionada, aunque se ha
reducido por los avances en la ratificacion del T-MEC; (iii) la amenaza de imposicion de aranceles y medidas compensatorias, aunque
se ha mitigado; (iv) aumentos en los precios de los energéticos o de los agropecuarios mayores a lo esperado; (v) finanzas publicas
débiles; y (vi) que se generen presiones de costos por las revisiones salariales. En cuanto a los riesgos a la baja destacan: (i) la
apreciacion de la moneda nacional; (i) menores variaciones en los precios de algunos bienes en el subindice no subyacente; y (iii)
mayores condiciones de holgura a las previstas o que su efecto en la inflacién subyacente sea mayor.
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Evolucion de la politica monetaria 2018-2019

Reuniéon Decisién Votacion Tasa (%) Balance de riesgos
Crecimiento Inflacion
08/02/18 +25 pb Unénime 7.50 Sesgo a la baja con cierta mejoria Sesgo al alza
12/04/18 Mantener Unénime 7.50 Sesgo a la baja Sesgo al alza
17/05/18 Mantener Unanime 7.50 Sesgo a la baja Sesgo al alza
21/06/18 +25 pb Unanime 7.75 Sesgo a la baja Deteriorado y con sesgo al alza
02/08/18 Mantener Unanime 7.75 Sesgo a la baja Sesgo al alza
04/10/18 Mantener Unvoto +25 pb 7.75 Sesgo a la baja Sesgo al alza
15/11/18 +25 pb Un voto +50 pb 8.00 Deteriorado y con sesgo a la baja Deteriorado y con importante sesgo al alza
20/12/18 +25 pb Unanime 8.25 Deteriorado y con sesgo a la baja Deteriorado y con sesgo al alza
07/02/19 Mantener Unanime 8.25 Sesgo a la baja Sesgo al alza
28/03/19 Mantener Unanime 8.25 Sesgo a la baja Al alza
16/05/19 Mantener Unanime 8.25 Mas incierto y con sesgo a la baja Al alza
27/06/19 Mantener Un voto -25 pb 8.25 Mas incierto y amplié su sesgo a la baja Sin mencion explicita
15/08/19 -25 pb Un voto mantener 8.00 Sesgo a la baja Sin mencion explicita
26/09/19 -25 pb Dos votos -50 pb 7.75 Sesgo a la baja Sin mencion explicita
14/11/19 -25 pb Dos votos -50 pb 7.50 Sesgo a la baja Sin mencion explicita
19/12/19 -25 pb Un voto -50 pb 7.25 Sesgo a la baja Sin mencion explicita

Este documento, elaborado por la Direccién de Estudios Econdmicos, y dirigido exclusivamente a personas que radican en el territorio Mexicano, es publicado con la Gnica intencién
de proporcionar informacién y andlisis con base en las fuentes que se consideran fidedignas y que sin embargo, no garantizan su veracidad. Las opiniones, estimaciones y
proyecciones contenidas aqui reflejan el punto de vista personal de los economistas y analistas de Scotiabank Inverlat sefialados en el presente documento, no el de un area de
negocio en particular y no necesariamente una opinién institucional. Dichas opiniones pueden modificarse de acuerdo con los cambios en las condiciones econdmicas, politicas y
sociales, y no deben ser consideradas como una declaracién unilateral de la voluntad, ni ser interpretadas como una oferta, sugerencia o invitacion para comprar o vender valor
alguno, o como una oferta, invitacion o sugerencia para contratar los servicios de Scotiabank Inverlat. Asimismo el presente andlisis no puede ser entendido como una Asesoria de
Inversiones ya que no constituye en forma alguna, una recomendacién personalizada a quien lo recibe, por lo que la decisién de inversién sobre alguna o algunas emisora(s)
mencionada(s) en el presente andlisis es responsabilidad exclusiva del cliente en funcion de su perfil de inversion. Este documento es de libre distribucién de acuerdo a “Practicas de
Venta”. La compensacion de los analistas que elaboraron el documento depende, entre otros factores, de la rentabilidad y la utilidad generada por todas las areas de Scotiabank
Inverlat, pero no por un negocio o area de negocio en particular. La compensacion de los analistas no se relaciona con una recomendacion en particular; la compensacion, entre otros
factores, depende de la asertividad de las estimaciones y recomendaciones contenidas en este documento. Los analistas no reciben compensacioén alguna por parte de las emisoras
de los valores que se describen en este reporte. Asimismo, los analistas no percibieron compensacion alguna de personas distintas al Grupo Financiero Scotiabank Inverlat o de sus
subsidiarias y/o afiliadas con respecto a la elaboracién de este reporte. Alguna de las empresas del Grupo Financiero Scotiabank Inverlat puede realizar inversiones por cuenta propia
en los valores descritos en este reporte. Scotiabank Inverlat o alguna otra empresa del Grupo pueden tener alguna relacién de negocios con las emisoras de los valores contenidos
en este reporte (agente colocador, agente estructurador, representante comun, asesor financiero, servicios financieros, etc.). La Direccién de Estudios Econémicos es un area
independiente de las areas de negocio, incluyendo el area de Operaciones y de Banca de Inversion y, no recibe remuneracion, directriz, o de cualquier forma, influencia alguna por
parte de las areas de negocio que pueda afectar en cualquier sentido las opiniones contenidas en este documento. Este documento no puede fotocopiarse, ser utilizado por cualquier
medio electrénico o bien ser reproducido por algin otro medio o método en forma parcial o total; tampoco puede ser citado o divulgado sin la previa autorizacion de la Direccion de
Estudios Econémicos de Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, S.A. de C.V. Los servicios de Scotia Inverlat Casa de Bolsa no estan disponibles para personas en los Estados Unidos
de América, salvo Inversionistas Institucionales Mayores (Major Institutional Investors) o Corredores Registrados (Registered Broker Dealers).
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