Minutas Banxico - Fuerte discusion sobre

persistencia de inflacion

= Banxico publicé las minutas de la decision del 12 de agosto, en la cual, en
linea con lo esperado, aumentaron la tasa de referencia en 25pb, a 4.50%

= En linea con lo esperado, observamos un tono hawkish, con la discusion
sobre la inflacién ain muy amplia. Los disidentes, los Subgobernadores
Galia Borja y Gerardo Esquivel, mantuvieron una vision bastante dovish,
resultando en una Junta de Gobierno altamente polarizada

= Entre los comentarios sobre los precios, resaltamos:
(1) Los miembros méas hawkish ven riesgos relevantes ante el elevado
nivel de la inflacion subyacente, incluyendo sobre las expectativas;
(2) Que los disidentes consideran que aumentos de tasas no son
necesarios ante un aumento temporal de la inflacion; y
(3) Aunque la mayoria considera que las presiones son transitorias,
existe el riesgo que la formacidn de precios se vea afectada

= Reconocieron una importante recuperacion econémica en 1S21, pero con
algunos vientos en contra en el corto plazo, manteniéndose pendientes de
la préxima normalizacion de condiciones monetarias por parte del Fed

= En este contexto continda una amplia discrepancia sobre el actuar de la
institucion, con fuertes diferencias entre los miembros hawkish,
argumentando por acciones preventivas, y los méas dovish, citando que no
es necesario ajustar la postura monetaria

= Seguimos esperando tres alzas adicionales de 25pb en la tasa este afio, a
5.25%. Ademas, para 2022 vemos dos aumentos mas de la misma
maghnitud al inicio del afio y uno maés al final, cerrando en 6.00%

= La reaccion en tasas locales sugiere un mercado moderando su
expectativa de alzas

Minutas de Banxico contindan reflejando a una Junta dividida. Banco de
Meéxico publico las minutas de la reunion del 12 de agosto, en la cual subieron la
tasa de referencia en 25pb, a 4.50%. En nuestra opinion el tono sigue siendo
hawkish, donde las discusiones sobre el panorama para los precios permanecen
en el centro del debate. Como ya conociamos, los dos disidentes —de nuevo siendo
los Subgobernadores Galia Borja y Gerardo Esquivel- mantienen a la Junta
dividida. De manera general, su preferencia por mantener la tasa sin cambios
parece residir en la expectativa de que los altos niveles de inflacion son de caracter
transitorio y se desvaneceran en el futuro, incluso agregando que las alzas podrian
validar la vision de que los aumentos en estos podrian ser permanentes. Por el
contrario, los miembros mas preocupados parecen centrar su atencion en los altos
niveles de la inflacion subyacente y la necesidad de reducir el riesgo de que las
expectativas de mediano plazo se puedan desanclar, especialmente ante el posible
impacto en el proceso de formacion de precios ante efectos de segundo orden.
Considerando nuestra vision de que la inflacion seguird en un entorno global y
local complicado y que el Fed probablemente iniciara el fapering este aio, entre
otros, seguimos esperando tres alzas adicionales de 25pb en la tasa este afo, a
5.25%. Ademas, para 2022 seguimos viendo dos aumentos mas de la misma

magnitud al inicio del afio y uno mas al final, cerrando diciembre en 6.00%.
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Continla el debate en el frente inflacionario, con la transitoriedad en el
centro de la discusion. En linea con lo anticipado, los comentarios en esta
seccion fueron muy relevantes. En especifico, creemos que lo mas relevante fue
el analisis detras de la dinamica actual y los riesgos hacia delante. Sobre la
primera, parece haber un mayor consenso detrds de los factores, los cuales
incluyen impactos a las cadenas de suministro globales —también impulsando a la
inflacion a nivel internacional— asi como cambios en los patrones de consumo de
los hogares. En este sentido, aunque la mayoria parecen provenir de factores de
oferta, un miembro sugiere que algunos también podrian estar surgiendo del lado
de la demanda. En este entorno también salié al debate la discusion sobre la
transitoriedad de los choques. Aunque la mayoria cree que estos serdn pasajeros,
las diferencias en la postura de los miembros es bastante amplia. A nuestro
parecer, el ala hawkish esta preocupada por el impacto que puede tener en la
formacion de precios via efectos de segundo orden. No obstante, los miembros
mas dovish sostienen que el efecto de estos debera desvanecerse, por lo cual no
deberian ser motivo de preocupacion. Esto a su vez esta relacionado con la vision
sobre las expectativas, con el primer grupo advirtiendo que el incremento en
aquellas de corto plazo puede contaminar las de periodos mas lejanos. Mientras
tanto el segundo mantiene que las previsiones de mediano y largo plazo siguen
bastante bien ancladas. En cuanto a los riesgos hacia delante, la exposicion de
factores al alza es considerablemente mas extensa que sobre aquellos a la baja,
consistente con el sesgo esperado por la institucion. Sobre la inclusion de las
trayectorias de inflacion actualizadas en el ultimo comunicado los comentarios
fueron breves, con la convergencia ahora esperada en el 1T23. No obstante,
destaca la mencioén de un miembro diciendo que “...dichas previsiones suponen
condiciones monetarias menos acomodaticias en el horizonte de prondstico...”.
A nuestro parecer, este argumento es clave para apoyar nuestra vision de que el
ciclo de alzas continuara en lo que resta del afo.

La recuperacion continla, pero todavia con desafios en el horizonte. La Junta
de Gobierno mostr6 un claro consenso al reconocer que México ha tenido una
recuperacion importante en la primera mitad del afio, con una recomposicion de
las fuentes de crecimiento con mayor relevancia por parte de las actividades
terciarias en meses recientes. Sin embargo, también han advertido al unisono que
dicha recuperacion contintia siendo débil y heterogénea entre sectores. Al interior
de los componentes del PIB se percibié un mayor consenso entre los miembros
de Banxico sobre la debilidad de la inversion, asi como los desafios que representa
para la actividad industrial (especialmente el sector exportador) las disrupciones
en la cadena de suministro global. Sin embargo, existe una mayor discrepancia
entre la dinamica de consumo, reconociendo la mayoria una recuperacion
importante, pero algunos difiriendo sobre los retos que enfrentara en los proximos
meses debido al repunte de la pandemia, entre otros factores. Respecto al mercado
laboral, hay una visiéon compartida por la mayoria sobre una mejoria reciente,
aunque destacando una discusion interesante sobre el grado de holgura que
presenta y las expectativas hacia delante. En términos generales, los miembros de
la Junta de Gobierno han reconocido un alto grado de incertidumbre sobre la
dindmica de recuperacion ante las disrupciones que pudiese traer consigo el
surgimiento de nuevas variantes del COVID-19 que han ocasionado hasta el
momento un repunte importante en la curva de contagios.
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Las restricciones de movilidad, los ajustes en los patrones de consumo y planes
de negocio de las empresas y el desenlace de los cuellos de botellas en la cadena
de suministro global son algunos de los factores a monitorear de cerca. Por ello,
consideramos que Banxico continuara altamente dependiente de los reportes
econodmicos y la evidencia que vaya surgiendo.

Banxico atento a los desafios de la politica econémica global, con especial
énfasis en el Fed. Las minutas mostraron una vision consensuada sobre la
dinamica de crecimiento en el mundo, reconociendo una recuperacion que sigue
en marcha, pero con riesgos latentes del surgimiento de nuevas cepas de COVID-
19 (e.g. Delta). Esto sugiere probablemente que la desigualdad en las tasas de
crecimiento entre paises continuara debido a la heterogeneidad de la aplicacion
de vacunas, evolucion de la pandemia y estimulos de las politicas econdmicas.
Asimismo, los miembros reconocen que hay presiones inflacionarias importantes
en el mundo, aunque hay un debate importante entre la transitoriedad y naturaleza
de los choques que las han originado. Las implicaciones de este panorama sobre
el desempefio de la politica monetaria global son muy importantes,
principalmente en EE.UU. En este contexto, la Junta de Gobierno advirtio de la
posibilidad de que muy pronto el Banco de la Reserva Federal normalice su
programa de compra de activos, siendo un factor determinante para el
comportamiento de los mercados financieros y la reaccion del resto de los bancos
centrales.

Division sobre la respuesta adecuada de la institucion. Debemos recordar que,
a diferencia de minutas previas, en esta ocasion ya conociamos la identidad de los
votos disidentes, siendo estos los Subgobernadores Galia Borja y Gerardo
Esquivel, mostrando un tono sustancialmente dovish. A nuestro parecer, la
division entre ellos y el resto de la Junta de Gobierno se mantiene amplia, si no
es que se exacerbo relativo a la decision previa. A grandes rasgos, los miembros
mas hawkish, siendo estos el Gobernador Alejandro Diaz de Ledén y los
Subgobernadores Irene Espinosa y Jonathan Heath contintian preocupados sobre
la dinamica que pueden tener los choques actuales en la inflacion futura, incluso
a pesar de la transitoriedad de estos. Por el contrario, los mas dovish argumentan
que considerando justo que las distorsiones seran pasajeras, y considerando que
obedecen a fendmenos de oferta, no es necesario restringir la postura monetaria,
ya que hacer esto puede ser un detrimento tanto para las expectativas como para
la actividad economica.

Enfocandonos en el primer grupo, pensamos que el Gobernador Diaz de Ledn
mencionod que “...conservar una postura monetaria marcadamente acomodaticia
[...] puede propiciar un desanclaje en la formacion de precios...”. A su vez,
también se enfoco sobre las presiones en el componente subyacente, citando que
en solo dos episodios (previo al actual) este habia superado el nivel de la tasa de
referencia, siendo 2009 y 2014, ambos en situaciones marcadamente diferentes a
la actual. Penamos que, ante este ultimo factor, y con expectativas de que el
deterioro continuara en este frente, el Gobernador seguira impulsando alzas de la
tasa. Por su parte, creemos que la Subgobernadora Espinosa mantuvo un tono
similar, mencionando que “.../a accion de politica monetaria adoptada [...] no
busca solucionar los efectos de los choques de oferta, sino que constituye una

senial fundamental que refuerza el compromiso con la convergencia a la meta...”.
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Ademas, mencion6 que, de no actuar ahora, mas adelante podria ser necesario
hacer ajustes mas pronunciados e incurriendo en un mayor costo. Finalmente,
creemos que, en el margen, el Subgobernador Heath fue un poco menos hawkish
que en la decision pasada. En especifico, aunque parece pensar que “...si no se
aumenta la tasa de referencia no habria convergencia en el horizonte previsto...”,
también menciond que la nueva postura podria ser suficiente por el momento, con
alzas sujetas a nuevos datos. También apoyando esto, agregd que se debe evitar
una sobrerreaccion del mercado sobre alzas agresivas, no implicando un ciclo de
alzas. A pesar de esto, consideramos que las condiciones seguiran siendo
adversas, por lo cual continuara apoyando la continuacion de los incrementos.

Pasando al ala dovish, la Subgobernadora Borja enfatizé que el alza validaria las
expectativas de una tasa de interés mas altas en el futuro, reafirmando que la
comunicacion de la decision de junio fue “...controversial...”. En este sentido
abogd por establecer una mejor guia de comunicacion, especialmente en un
entorno todavia incierto. Finalmente, el Subgobernador Esquivel se mantuvo
critico de las alzas, ya que “...un aumento de la tasa de interés no tendria efectos
sobre la inflacion proveniente de choques de oferta...”, sino que podria
comprometer la convergencia de la inflacion a la meta. Esto sucederia derivado
de que la senal de alzas podria sugerir que los choques son de naturaleza mas
permanente, contaminando asi a las expectativas. Al igual que Borja, propone
explicar con mayor claridad la naturaleza de las alzas y reiterar su transitoriedad.
En este contexto, ante la ausencia de choques nuevos y de una magnitud relevante,
no creemos que la posicion de ambos grupos pueda cambiar en el corto plazo,
probablemente manteniendo decisiones divididas.

Esperamos que el ciclo alcista continGe a pesar de una Junta de Gobierno
gue permanece dividida. En nuestra opinion, las minutas reflejan claramente la
alta incertidumbre que existe sobre el panorama de inflacion, con diversas y
nutridas opiniones de los miembros al respecto. Esta situacion influye
directamente sobre la opinion de cada uno de ellos sobre cual es la mejor postura
monetaria dada la posicion ciclica de la economia. En este sentido, la dependencia
a los datos sigue siendo clave, en especial para el Subgobernador Heath. Entre los
acontecimientos mas recientes sobresale el dato relativamente bajo de la inflacion
general en la 1* quincena de agosto, influenciado con fuerza por la caida de los
precios del gas LP. Creemos que la trayectoria de este bien ante el establecimiento
de precios maximos puede ser muy importante para la inflacion hacia delante,
tanto por sus efectos directos como indirectos (e.g. traspaso a mercancias o
servicios) en otros componentes. Sin embargo, la mayoria de los miembros
probablemente permaneceran cautelosos ya que la subyacente se mantiene al alza.
Por su parte, mafiana estaremos muy atentos a la conferencia de Jerome Powell
en Jackson Hole. El énfasis estd sobre todo en potenciales sefiales sobre el
tapering, que actualmente esperamos sea anunciado en septiembre e inicie en
diciembre de este afio. Esto también nos parece clave en un entorno en el cual la
politica monetaria ha empezado a normalizarse en otros paises, sobre todo
emergentes. Ademas, en los ultimos dias hemos visto un ajuste al alza del tipo de
cambio, en nuestra opinion afectado al menos en parte por la anticipacion de lo
que dira Powell en dicho evento.
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En este entorno, es importante recordar que una depreciacion adicional del peso
representaria un riesgo adicional al alza para el panorama inflacionario, lo que a
su vez apoyaria mas aumentos de la tasa, (al menos en el margen). También sera
importante observar si tenemos cambios importantes en el panorama
macroecondmico —¢ inclusive en los estimados de inflacion, a pesar de que
Banxico los cambi6 hace menos de un mes— en el Informe Trimestral del 2T21, a
publicarse el 31 de agosto. Pensamos que seran moderados, por lo que tendrian
poca influencia en la perspectiva de la politica monetaria de corto plazo. Con base
en nuestra expectativa de que la inflacion seguira en un entorno complicado, que
la economia se mantendra en recuperacion en el segundo semestre, y que el Fed
iniciaré el tapering mas tarde este afio, entre otros factores, mantenemos nuestras
expectativas sin cambios. En particular, seguimos esperando tres alzas
adicionales de 25pb en la tasa de referencia este afo, a 5.25%. Ademas, para 2022
seguimos viendo dos aumentos mas de la misma magnitud al inicio del afio y uno
mas al final, cerrando diciembre en 6.00%. No obstante, es importante advertir
que, ante la alta incertidumbre y dependencia de los datos, la perspectiva podria
ajustarse ante acontecimientos inesperados que modifiquen la trayectoria de la
inflacion y sus expectativas.

De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

La reaccion en tasas locales sugiere un mercado moderando su expectativa
de alzas. El mercado de tasas en México mostrd una apreciacion relevante como
reaccion a las minutas, en donde los instrumentos de corto y mediano plazo se
apreciaron alrededor de 5pb en Bonos M y TIIEs (hasta 10pb para el derivado de
TIHE-28 de 1 afio) revirtiendo presiones ligeras de 1-2pb previo a la publicacion.
Este movimiento sugiere un mercado asimilando las implicaciones de los
comentarios del ala dovish de Banxico, ante el posible sesgo que la Junta pudiera
tomar a partir del siguiente afio. Esta situacion también ha validado un descuento
del mercado que en las ultimas semanas se habia moderado respecto a las alzas
esperadas a la tasa de referencia. En particular, la curva actualmente descuenta
incrementos para fin de 2021 por menos de 60pb desde alrededor de 70pb una
semana atras, ajuste que en parte fue impulsado por la compresion en tasas
globales y breakevens norteamericanos la semana pasada. El mercado incorpora
actualmente una visién mas moderada de incremento de tasas en el afio (dos de
25pb) respecto a los tres incrementos (de la misma magnitud) que consideramos
nosotros. Esto sugiere que la parte corta de la curva podria ajustarse hacia delante
conforme las cifras econdmicas -especialmente inflacion- y mayor evidencia de
una pronta normalizacion del Fed incrementen la probabilidad de que continuara
el ciclo de alzas de tasas de Banxico en linea con nuestra expectativa. En tanto,
en nuestra opinién el anuncio del inicio del tapering del Fed implicard mayor
tension financiera y presiones en Treasuries, por 1o que esperamos mejores
niveles de entrada para posiciones largas en Bonos M de largo plazo cuyos
diferenciales contra pares norteamericanos operan marcadamente amplios
sugiriendo una potencial correccion pronto.
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En divisas, el peso mexicano reacciono ligeramente a las minutas, conservando
operacion guiada por el apetito por riesgo global y en niveles cercanos a
USD/MXN 20.40 (-0.5% d/d) tras alcanzar hasta 20.46 el viernes pasado, su nivel
mas débil desde junio. El desempefio reciente ha estado determinado por un
mayor fortalecimiento del délar norteamericano impactando divisas emergentes
en general, con una coyuntura hacia delante que ain esperamos continuara
fortaleciendo al USD, especialmente conforme se realice el anuncio del inicio de
normalizacion monetaria del Fed. A pesar de los niveles actuales, poca conviccion
de sorpresas en las reuniones de Jackson Hole y con la siguiente mayor zona de
soporte para el USD/MXN en 20.70, continuamos viendo prudente la compra de
USD en bajas para la operacion.
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diversos factores endégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias
del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaraciéon alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios
y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier
pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o
parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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