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Banxico sube en 50 pbs, como era esperado, con seiales de un desacople
en 2023

Como era ampliamente esperado, Banxico aumentd en 50 pbs la tasa de interés, a 10.50%, luego de cuatro aumentos consecutivos
de 75 pbs. La decision se dio en una votacién 4-1, con el voto del subgobernador Esquivel a favor de un aumento de 25 puntos base.
El subgobernador Esquivel se ha caracterizado por ser el miembro mas dovish de la Junta de Gobierno, y esta podria ser su ultima
reunion en vista de que su cargo terminard el proximo 31 de diciembre. Dentro de la lista de candidatos a sucederlo suenan altos
funcionarios de SHCP (Gabriel Yorio, y Juan de Botton), de Banxico, (Alejandrina Salcedo y Julio Santaella), y de la CNBV (Lucia
Buenrostro); aunque no se descarta aun que el subgobernador Esquivel puede ser nominado para mantener el cargo. El forward
guidance cambid respecto a la decisidn anterior; ahora el comunicado menciond que “La Junta de Gobierno considera que todavia
serd necesario incrementar la tasa de referencia en la préxima reunién. Hacia adelante, valorard la necesidad de ajustes adicionales
en la tasa de referencia y la magnitud de estos de acuerdo con las circunstancias prevalecientes”. Adicionalmente, Banxico mantiene
la perspectiva de converger a la meta de inflacidon 3T2024, aunque reviso ligeramente a la baja los pronédsticos de inflacion general en
el corto plazo, mientras realizo ajustes al alza en la expectativa de inflacidn subyacente. La Junta de Gobierno consideré que el balance
de riesgos en la trayectoria de inflacion persiste sesgado al alza.

El movimiento de la Junta siguié de nuevo al movimiento realizado por la Fed, de un aumento de 50 pbs. Sin embargo, miembros de
la Junta de la Gobierno han dado sefiales de un futuro desacoplamiento respecto al ritmo de alza de la Fed en las prdoximas reuniones.
En este sentido, si bien la guia futura adelanta al menos un aumento adicional, no da sefales de mantener el ritmo de 50 pbs, lo que
interpretamos como un tono mas dovish en las decisiones futuras. Por el contrario, la Reserva Federal mostré una postura mas
restrictiva en la reunion de esta misma semana, sefialando de ahora la mayoria de los miembros del Comité Federal de Mercado
Abierto (FOCM) prevén una tasa de al menos 5.25% al final de 2023, a la vez que Powell menciond que no anticipan recortes durante
el siguiente afio.

En noviembre, tanto el indice general, como el componente subyacente de la inflacién resultaron debajo de los estimados por los
analistas. Sin embargo, la trayectoria esperada de inflacién estima que converja a su meta hasta la segunda mitad de 2024. El
comunicado destacd la disminucion de la inflacion general de noviembre, que se ubicé en 7.80%, reflejando la reduccién del
componente no subyacente. No obstante, resalté la tendencia alcista de la inflacidon subyacente, ahora en 8.51%, marcando también
como principal riesgo al alza la persistencia de este componente. Otros riesgos mencionados en el comunicado fueron las presiones
inflacionarias externas derivadas de la pandemia, presiones por el conflicto geopolitico, depreciacién cambiaria, y mayores presiones
de costos (estos podrian incluir costos salariales, aunque no fue especificado puntualmente). Los riesgos a la baja son la desaceleracion
de la economia global, una disminucion en la intensidad del conflicto geopolitico, un mejor funcionamiento en cadenas productivas,
menor traspaso de costos, y un mayor efecto al esperado del programa del gobierno contra la inflacién (PACIC).

Considerando lo anterior, nuestra perspectiva es de una tasa terminal de 11.00%, derivado de dos aumentos adicionales de 25 pbs
durante el primer trimestre de 2023, y comenzando el ciclo de bajas en el ultimo trimestre, para terminar el afio en 10.50%.

Ante las declaraciones de los bancos centrales, los indices de diferentes paises han caido, ya que al parecer el ritmo del ciclo de bajas
serd lento, hoy el Nasdaq bajé -3.23% y S&P 500 en -2.78%, por su parte, el indice BMV IPC cayé antes de la publicacién del comunicado,
y desde este lunes ha visto una tendencia a la baja, en este sentido el mercado mexicano no recibira bien préximos comentarios sobre
aumentar mas la tasa en caso de ser necesario, aun con el desacople con la Fed a principios de afio.

Pronésticos de Banxico de la Inflacion General y Subyacente
Inflacion General
2271 2272 2273 2274 23T1 23T2 23T3 23T4 2471 24T2 24T3

Escenario Actual Dic. 22 7.3% 7.8% 8.5% 8.1% 7.5% 5.9% 4.8% 4.2% 3.8% 3.4% 3.1%
Escenario Previo Nov. 22 7.3% 7.8% 8.5% 8.3% 7.6% 5.8% 4.7% 4.1% 3.8% 3.4% 3.1%
Var. Actual vs. Previo 0.0% 0.0% 0.0% -0.2% -0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0%

Inflacion Subyacente
22T1 22T2 22T3 22T4 23T1 23T2 23T3 23T4 24T1 2472 2473

Escenario Actual Dic. 22 6.5% 7.3% 8.0% 8.5% 7.8% 6.7% 5.5% 4.3% 3.7% 3.2% 3.0%
Escenario Previo Nov. 22 6.5% 7.3% 8.0% 8.3% 7.5% 6.4% 5.2% 4.1% 3.6% 3.2% 3.0%
Var. Actual vs. Previo 0.0% 0.0% 0.0% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.2% 0.1% 0.0% 0.0%
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