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Banxico cumple con la expectativa de un aumento de 75 pbs, aunque el
consenso termind dentro de la Junta

Banxico aumentd en 75 pbs la tasa de interés, como era ampliamente esperado, hilando cuatro alzas consecutivas de la misma
magnitud, ubicando la tasa en 10.00%, aunque en esta ocasidn con una votacidn 4-1, con un voto a favor de un aumento de 50 pbs
por parte del Subgobernador Gerardo Esquivel. El forward guidance se mantuvo sin muchos cambios respecto a la decisidén anterior,
en la que Banxico subrayd que evaluara “las circunstancias prevalecientes” en sus préximas decisiones. Aunque, en esta ocasion, el
comunicado menciond que la Junta de Gobierno también considerd “la postura monetaria que ya se ha alcanzado en este ciclo alcista”.
Adicionalmente, las previsiones de inflacidon no variaron notablemente en este comunicado; de hecho, la expectativa de inflacion para
4T2022 bajo marginalmente, mientras la expectativa de convergencia a la meta del 3.0% se mantiene en 3T2024. A pesar de esto, la
Junta de Gobierno considerd que el balance de riesgos en la trayectoria de inflacién persiste sesgado al alza.

El comunicado destacd la disminuciéon de la inflacion general de octubre, que se ubico en 8.41%, aunque menciond que la caida fue
liderada por el componente no subyacente, ya que la inflacién subyacente continud con su trayectoria ascendente, al ubicarse en
8.42%. Con ello, reviso a la baja su expectativa de inflacién general de corto plazo ligeramente, a 8.5% en promedio durante 472022,
asi como en periodos posteriores, aunque mantuvo la expectativa de 3.1% para 3T2024. En cambio, |a trayectoria esperada de inflacion
subyacente subié modestamente a partir de 2023, esperando de nuevo que se ubique en 3.0% en 3T2024.

Si bien, la inflacién general parece haber comenzado una tendencia a la baja, el comportamiento de la inflacion subyacente permite
creer que no es buen momento aun para desvincularse del ritmo de aumentos de la Fed. El componente menos volatil de la inflacidn,
y en muchos sentidos, el mas importante para la politica monetaria, el subyacente, continud acelerando en octubre, aunque menos
de lo anticipado. Adicionalmente, el comunicado destaca un balance de riesgos de inflacidn sesgado al alza. De esta forma, a pesar de
que al menos uno de sus miembros considera que es momento de desvincularse del ritmo de alzas de la Reserva Federal, no creemos
gue existan condiciones suficientes para hacerlo. En este sentido, vale la pena mencionar que, si bien esta podria ser la pentltima
reunion del subgobernador Esquivel, el miembro que ocupe su lugar en 2023 podria tener también cierto sesgo acomodaticio. Por
ello, consideramos que Banxico seguird con un aumento de 50 puntos en la reunidn de diciembre, para cerrar el afio en 10.50%.

Por el momento, mantenemos una perspectiva de un aumento adicional a inicios de 2023, y que se mantenga en ese mismo nivel
durante la mayor parte del afio, para comenzar un ciclo de bajas en 4T2023. De esta forma, conservamos nuestra postura de una tasa
a final de 2023 en 10.50%, con riesgos a la baja, por un posible desacoplamiento respecto a la postura de la Fed mas pronto de lo
anticipado.

Pronésticos de la Inflacion General y Subyacente

Inflacion General
22T1 22T2 22T3 22T4  23T1 23T2 23T3 23T4  24T1 24T2 2473
Escenario Actual Nov. 22| 7.3% 7.8% 8.5% 8.3% 7.6% 58% 4.7% 4.1% 3.8% 3.4% 3.1%
Escenario Previo Sep. 22| 7.3% 7.8% 8.6% 8.6% 79% 6.0% 4.8% 4.0% 3.7% 3.4% 3.1%
Var. Actual vs. Previo 0.0% 0.0% -01% -0.3% -03% -02% -0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0%

Inflacién Subyacente
22T1 22T2 22T3 22T4  23T1 23T2 23T3 23T4  24T1 24T2 2473
Escenario Actual Nov. 22| 6.5% 7.3% 80% 83% 75% 64% 52% 41% 36% 32% 3.0%
Escenario Previo Sep. 22| 65% 7.3% 80% 82% 73% 62% 50% 41% 36% 32% 3.0%
Var. Actual vs. Previo 00% 00% 00% 01% 02% 02% 02% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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