i.a Semana en Cifras

Atencion en minutas de Banxico ante crecientes riesgos de un
apretamiento global mas acelerado

Minutas de Banxico (10-febrero). Nuestra atencion se centrara en las
perspectivas de los diferentes miembros, especialmente en identificar las de la
nueva Gobernadora, Victoria Rodriguez, ya que fue su primera decision.
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Ademas, analizaremos las preocupaciones sobre la inflacion, tanto la dinamica
actual, los estimados y los ajustes al balance de riesgos. Seran importante las
opiniones respecto al ciclo restrictivo del Fed y la postura monetaria relativa.
Finalmente, las evaluaciones sobre la actividad economica, que en el margen
parecen ser mas dovish, asi como de los mercados financieros. Creemos que
la publicacion brindara claridad sobre la magnitud del siguiente ajuste (en
marzo). Seguimos pensando que sera un alza de 25pb, pero los riesgos para
+50pb han incrementado.
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= Inflacién (1* quincena de febrero). Esperamos la inflacion en 0.37% 2s/2s.
Esto seria alto vs. su promedio de cinco afios en 0.16%. Esperamos que
algunas de las recientes tendencias adversas contintien, en especial en el rubro
subyacente, avanzando 0.39% (contribucion: +29pb), conforme las presiones
continlan impulsando a los bienes, aunque con los servicios también
acelerandose. La no subyacente seria ligeramente mas baja en 0.30% (+8pb),
con frutas y verduras compensando por alzas en energéticos y pecuarios. Con
estos resultados, la inflacion anual subiria a 7.17% desde 7.07% en promedio
en enero. Similarmente, la subyacente se extenderia al alza a 6.48% (previo:
6.21%), mas alta desde finales de 2001. No obstante, la no subyacente se
moderaria a 9.21% (previo: 9.68%).

Ganadores del premio a los mejores
pronosticadores econdmicos de México en
2021, otorgado por Refinitiv
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Calendario de eventos econémicos

FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO
mar. 22-feb.  9:00am  Reservas internacionales 18-feb US$ miles millones - 201.4
mar. 22-feb. ~ 2:30pm  Encuesta quincenal de expectativas (Citibanamex)
jue. 24-feb. 6:00am Inflacion general 1Q Feb % 2s/2s 0.37 0.40 0.39
% ala 717 7.20 7.01
Subyacente % 2s/2s 0.39 0.35 0.35
% ala 6.48 6.44 6.30
jue. 24-feb. 6:00am  Ventas al menudeo Diciembre % ala 6.3 - 54
desestacionalizada % m/m 0.3 0.9
jue. 24-feb. 9:00am  Minutas de Banxico 10-feb
jue. 24-feb. 6:00am  PIB 2021 % ala 4.8 -8.2
vie. 25-feb. 6:00am  PIB 4721 (F) % ala 11 1.0
desestacionalizado % t/t 0.0 0.1
Actividades primarias % ala 4.8 48
Produccién industrial % ala 17 1.6
Servicios % ala 0.1 0.1
vie. 25-feb. 6:00am  IGAE Diciembre % ala 13 17
desestacionalizado % m/m 0.8 0.3
Actividades primarias % ala 8.0 6.9
Produccién industrial % ala 3.0 1.7
Servicios % ala 0.3 - 1.3
vie. 25-feb. 6:00am  Balanza comercial Enero US$ millones -3,834.4 - 590.3
Exportaciones % ala 203 10.8
Importaciones % ala 271.2 21.7
vie. 25-feb. 9:00am  Cuenta corriente 4721 US$ miles millones - - 4.1

Fuente: Banorte; Bloomberg
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Procediendo en orden cronoldgico...

MARTES — Reservas internacionales (18 de febrero); anterior: US$201,438
millones. La semana pasada las reservas disminuyeron en US$261 millones,
explicado principalmente por una menor valuacion de los activos de la institucion.
Con ello, las reservas registraron un saldo de US$201,438 millones (ver tabla
abajo). En lo que va del afio, las reservas han retrocedido en US$962 millones.

Reservas internacionales
Millones de ddlares

2021 11-feb.-22 11-feb.-22  Acumulado en el afio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 202,399 201,438 -261 -962

(B) Reserva Bruta 207,745 209,446 -31 1,701
Pemex - - 0 0
Gobierno Federal - - 177 4,008
Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - -207 -2,308

(C) Pasivos a menos de 6 meses 5,346 8,008 230 2,662

Fuente: Banco de México

JUEVES — Reporte de inflacion (1* quincena de febrero). Banorte: 0.37%
2s/2s; anterior: 0.39%. Esto seria elevado relativo a su promedio de los ultimos
cinco afios en 0.16%. Esperamos que algunas de las tendencias adversas recientes
continlen, especialmente en el rubro subyacente, avanzando 0.39%
(contribucion: +29pb), conforme las presiones contintian impulsando a los bienes,
aunque con los servicios también acelerandose. La no subyacente seria
ligeramente mas baja en 0.30% (+8pb), con frutas y verduras compensando por
incrementos en energéticos y pecuarios. Con estos resultados, la inflacion anual
subiria a 7.17% desde 7.07% en promedio en enero. De manera similar, la
subyacente se extenderia al alza a 6.48% (previo: 6.21%), mas alta desde finales
de 2001. No obstante, la no subyacente se moderaria a 9.21% (previo: 9.68%).

En el detalle dentro de la subyacente, los bienes subirian 0.5% (+18pb). La
mayoria de las presiones seguirian centradas en los alimentos procesados (0.5%;
+10pb), conforme las alzas en costos siguen trasladandose a los consumidores.
Nuestro monitoreo sugiere una aceleracion en bienes a base de trigo (e.g. pan
salado, pan dulce), en parte compensados por menores precios de refrescos. Otras
mercancias mantendrian una tendencia al alza (0.4%; +8pb), con algunos efectos
positivos de una sola vez desvaneciéndose. Los servicios seguirian acelerandose,
arriba 0.3% (+11pb), destacando el alza estacional en la educacion (0.3%; +1pb),
mientras que la vivienda parece estar ganando dinamismo (0.2%; +2pb) tras un
desempefio modesto en los ultimos dos afios. Sin embargo, y cargando con la
mayor parte de la contribucion, otros servicios subirian 0.5% (+8pb), con las
categorias no turisticas impulsando al dato conforme reflejan mayores precios de
insumos, mientras que el turismo seria mas estable.

En la no subyacente, los energéticos subirian 0.8% (+8pb), liderados por el gas
LP en +2.5% (+5pb), ante alzas en las referencias internacionales dado que el
peso fue relativamente estable vs. la quincena previa. Las gasolinas serian mas
modestas, con la de bajo octanaje arriba 0.4% (+2pb) conforme el estimulo fiscal
al IEPS alcanz6 100% en los tltimos dias del periodo. Debemos mencionar que
esto no habia ocurrido desde que se introdujo este esquema en 2017.
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Las tarifas gubernamentales serian mas modestas, arriba s6lo 0.2% (+1pb), con
los ajustes al inicio del aflo quedando atras. Mientras tanto, agropecuarios caerian
0.1%, ayudados por frutas y verduras (-0.9%; -5pb). Nuestro monitoreo sugiere
correcciones adicionales a la baja en los jitomates —también con una
estacionalidad favorable—, tomates y papas, entre otros. No obstante, los pecuarios
seguirian positivos (0.6%; +4pb), aunque modestos vs. quincenas previas,
ayudados por las sefiales de menores precios del pollo.

JUEVES — Ventas al menudeo (diciembre). Banorte: 6.3% a/a; anterior:
5.4%. Esto se traduciria en un avance secuencial de 0.3% m/m, favorable
considerando el alza acumulada de 1.8% desde agosto. Parte de la moderacion
seria por una base mas adversa, especialmente tras los descuentos debido a £/
Buen Fin. Creemos que la dinamica pudo haber sido positiva por: (1) Mejores
condiciones epidemiolédgicas en el margen ya que Omicron parece que impactd
en México hasta principios de enero, permitiendo una mayor movilidad; (2)
mayor estabilidad en precios en el margen, con menores precios en categorias
clave como gas LP y frutas y verduras; y (3) fundamentales mas soélidos,
incluyendo las remesas —con un total de US$4,760.4 millones— y una ganancia
adicional de empleo, entre otros.

Los datos disponibles son en su mayoria positivos. Las ventas mismas tiendas y
totales de la ANTAD avanzaron 5.9% y 8.0% a/a en términos reales, en el mismo
orden, acelerandose respecto a noviembre. La asociaciéon menciona que se
observd buen dinamismo en ropa y calzado, pudiendo apoyar esta misma
categoria dentro del indicador. Continuaremos atentos al desempeiio de alimentos
y bebidas por la dindmica inflacionaria mas reciente. Sobre la venta de vehiculos,
la AMIA registrd un total de 97,365 unidades, una expansion de 6.1% m/m con
cifras desestacionalizadas (utilizando un modelo propio). Esto parece consistente
con cierto alivio en las cadenas de produccion durante el ultimo par de meses. Por
su parte, el volumen de gasolina vendido se aceler6 a 684.8 kbpd (12.8% a/a), en
linea con la mejoria en movilidad y sugiriendo mayor dinamismo econdmico.
Finalmente, las importaciones de bienes de consumo no petrolero mantuvieron su
tendencia al alza en +3.2% m/m, hilando cuatro meses de crecimiento. Si bien
esto parece favorable, seguimos con cautela ya que estan medidas en términos
nominales, por lo que el dinamismo en términos reales podria ser menor en el
margen.

Ventas al menudeo
% ala (cifras originales), % m/m (cifras ajustadas por estacionalidad)
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220107_Inflacion_Diciembre.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220201_Remesas_dic_2021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220120_Empleo_Dic_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220120_Empleo_Dic_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220127_Balanza_Comercial_Dic_21.pdf

JUEVES — Minutas de Banxico (10 de febrero). Se publicaran las minutas de
la reunidn del 10 de febrero, en la cual, en linea con nuestra expectativa, la Junta
de Gobierno decidié por mayoria aumentar la tasa de referencia en 50pb a 6.00%.
Nuestra atencidon se centrard en las perspectivas de los diferentes miembros,
especialmente en identificar las de la nueva Gobernadora, Victoria Rodriguez, ya
que fue su primera decision. Ademas, analizaremos las preocupaciones sobre la
inflacion, tanto la dindmica actual, los estimados y los ajustes al balance de
riesgos. Seran importante las opiniones respecto al ciclo restrictivo del Fed y la
postura monetaria relativa. Finalmente, las evaluaciones sobre la actividad
econodmica, que en el margen parecen ser mas dovish, asi como de los mercados
financieros. Creemos que la publicacion brindara claridad sobre la magnitud del
siguiente ajuste (en marzo). Seguimos pensando que sera un alza de 25pb, pero
los riesgos para +50pb han incrementado.

Desde la decision, la Gobernadora Rodriguez ha hecho varios comentarios
publicos. En ellos prevalecié un tono ecuanime, en nuestra opinion reflejando la
postura institucional plasmada en el comunicado. Destaco el complejo entorno de
inflacion, las implicaciones que podria tener un ciclo mas agresivo del Fed y su
posible impacto en los mercados mexicanos. Reiter6 también el compromiso con
el mandato constitucional de procurar la estabilidad de precios. Por lo tanto, a
pesar de estas intervenciones, sus opiniones —y las posibles diferencias con otros
miembros— seran relevantes. Por su parte, el Subgobernador Jonathan Heath
particip6 en una entrevista con Bloomberg, en la cual fue mas vocal. Menciond
que la Junta de Gobierno podria apoyar un alza de 25pb en la proxima reunion
bajo el supuesto de un aumento de la misma magnitud por el Fed. Sin embargo,
si este Ultimo sube con mas fuerza, seria el piso para Banxico. Finalmente, dijo
que la razon para ir mas rapido que el Fed seria “...que no veamos que la inflacion
alcance su punto maximo en marzo o abril, sino un poco después...”. Sobre esto,
es practicamente un hecho que se refiere a la inflacion subyacente, que nosotros
ubicamos con un pico en febrero.

Sobre el entorno para los precios, lo mas importante sera: (1) El reconocimiento
de la mayor magnitud y duracion de los choques inflacionarios, asi como lo que
podria significar para el proceso de formacion de precios; (2) la revision al alza
en la trayectoria estimada; y (3) la evaluacion sobre el balance de riesgos, que por
la redaccion pareceria no haberse deteriorado ain mas en el margen. Sobre el
primer punto, el énfasis probablemente continuard en que buena parte de las
presiones surgen del exterior, aunque seria importante si identifican que la
influencia de fenémenos locales estd ganando mayor peso. La mayoria de los
miembros probablemente ha dejado de creer que el alza de la inflacion es
transitoria, lo que ya habian dicho en diciembre. Sobre el segundo, aunque los
comentarios en el pasado han sido cortos, en algunas ocasiones hemos tenido
informacion valiosa sobre los supuestos detras de los estimados, lo cual podria
abonar a la transparencia en una coyuntura tan compleja como la actual. Sobre el
ultimo punto, sobresale que eliminaron que el balance de riesgos “se deterioro”,
aunque todavia caracterizandolo al alza. Aunque esto podria deberse al propio
ajuste a los pronosticos, las preocupaciones probablemente cambiaron, por
ejemplo, por las tensiones geopoliticas que han afectado a los precios del petroleo
y otros commodities.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220210_Banxico_Feb.pdf

Respecto a la postura monetaria relativa, las opiniones seran clave ya que creemos
que probablemente sera el motor de las proximas decisiones. En particular, si
algiin miembro cree que México puede desligarse del Fed en algin punto de su
ciclo de alzas o si sera necesario apretar a un ritmo mayor al de dicha institucion.
Creemos que la Junta actual probablemente buscara seguir el ciclo al mismo ritmo
para mantener estable el spread de tasas con ese pais. Esto seria inclusive mas
relevante si el ciclo alcista en EE.UU. y/o México se extiende a 2023 o mas alla.
Ademas, bajo nuestros calculos, la tasa real ex-anfe ya se encuentra en terreno de
neutralidad, por lo que vemos una menor necesidad inmediata de aumentarla de
manera muy significativa.

En cuanto a la economia, creemos que los comentarios se centraran en el débil
desempefio del 2S21y los riesgos hacia delante, principalmente por la tltima ola
de contagios. Esto probablemente resultara en un menor crecimiento estimado del
PIB para 2022 en el Informe Trimestral del 4T21 (a publicarse el 2 de marzo). En
nuestra opinion, la debilidad econdémica no pesara tanto en las decisiones de alzas
debido a la alta inflacion, al menos en el corto plazo. Sobre la estabilidad
financiera y los mercados, creemos que los ultimos dos ajustes de 50pb han
ayudado al MXN a mantener un comportamiento relativamente estable y
defensivo en un entorno de mayor volatilidad. Asi, desde la decision del 16 de
diciembre, el peso ha operado en un rango relativamente acotado y se ha
apreciado frente al dolar. Mientras tanto, las tasas de interés se han ajustado al
alza en todos sus plazos, destacando la parte corta y media de la curva, aunque
parte de las presiones se han revertido en los tltimos dias.

En conclusion, creemos que el documento y el siguiente Informe Trimestral seran
clave para validar nuestros prondsticos sobre la trayectoria de la politica
monetaria hacia delante. Mantenemos nuestro estimado de alzas acumuladas de
125pb en lo que queda del afio —con cinco aumentos de 25pb cada uno—, llevando
la tasa a 7.25%. No obstante, con los riesgos para la inflacion aun sesgados al alza
y la posibilidad de que el Fed apriete su postura monetaria con mayor velocidad,
la tasa al final del 2022 podria inclusive ser mas alta.

VIERNES - Producto Interno Bruto (4T21 F). Banorte: 1.1% a/a;
preliminar: 1.0%. Esperamos una revision marginal al alza respecto al estimado
preliminar. Esto estaria explicado por un mayor dinamismo en la industria —como
ya fue publicado— y una probable revision al alza en servicios, con seflales mas
positivas para diciembre. Asi, esperamos que los datos secuenciales muestren a
la actividad sin cambios (0.0% t/t), mejor al -0.1% preliminar. A pesar de esto, el
afio completo permaneceria en 4.8%, confirmando que la recuperacion en 2021
fue modesta, sobre todo en la segunda mitad.

Por sectores, la industria creceria 0.5% t/t (1.7% a/a) desde 0.4% preliminar, con
un mejor desempefio de las manufacturas —con algunos sectores clave, como el
automotriz, recuperando dinamismo— y la mineria, mientras que la construccion
habria sido mayormente un lastre. Los servicios retrocederian 0.6% t/t (0.1% a/a),
mejor al previo de -0.7%, resintiendo principalmente la debilidad de los servicios
de apoyo a los negocios, aunque con la recuperacion extendiéndose en categorias
turisticas y de entretenimiento. Finalmente, anticipamos las actividades primarias
en 1+0.3% t/t (4.8% a/a).
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220131_PIB_Preliminar_4T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220131_PIB_Preliminar_4T21.pdf
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A la par del PIB, también se publicard el IGAE de diciembre, el cual, anticipamos
en 1.3% a/a. Con cifras ajustadas por estacionalidad el dato seria menor, con un
dia laboral adicional en la comparacion anual, resultando en 1.1% a/a. Esto seria
mayor al 0.7% del IOAE del INEGI. De manera secuencial anticipamos +0.8%
m/m, hilando un segundo mes al alza. Como ya sabemos, la produccién industrial
se aceler6 con fuerza a +1.2% m/m (3.0% a/a), impulsada por las manufacturas y
la construccion. Los servicios rebotarian 0.7% m/m (0.3% a/a). Las sefales del
sector son en su mayoria favorables, tanto indicadores generales (e.g. movilidad,
PMI no manufacturero del IMEF) como los datos disponibles especificos de
distintos sectores. En particular, las ventas minoristas serian bastante positivas
(ver seccioén arriba), mientras que los indicadores de turismo, especialmente la
ocupacion hotelera —en 55.6%—, se ubicaron muy cerca de los niveles de 2019.
Por su parte, los servicios profesionales y de apoyo a los negocios podrian
continuar su recuperacion, aunque a un ritmo moderado. Finalmente, los sectores
esenciales podrian ser mas estables, beneficiandose de mejores condiciones

epidemiologicas.

Aunque este resultado implicaria un impulso inercial marginalmente mejor para
2022, mantenemos nuestro estimado para todo el afio en 2.4%, reconociendo
diversos riesgos, incluyendo el impacto de la ultima ola de casos de COVID-19,
una elevada inflacion y renovadas disrupciones a las cadenas de suministro. No
obstante, pensamos que existen posibles oportunidades en otros frentes (e.g.
aceleracion de la demanda doméstica, fortaleza de las remesas y moderacion en

la severidad del virus, etc.).

PIB IGAE
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Fuente: INEGI, Banorte Fuente: INEGI, Banorte

VIERNES — Balanza comercial (enero). Banorte: -US$3,834.4 millones;
anterior: US$590.3 millones. Las exportaciones e importaciones crecerian
20.3% y 27.7% ala, respectivamente, ambas beneficiadas por bases mas
favorables. Historicamente, el periodo tiende a déficits mas amplios conforme las
exportaciones —principalmente la actividad manufacturera— se reactivan con
relativa lentitud tras los feriados de finales y principios del afio. Mientras tanto,
las importaciones suelen ganar dinamismo, en parte por un envio adelantado de
bienes de China por la celebracion del ‘Afio Nuevo Lunar’. No obstante, ante las
afectaciones por ‘Omicron’ a nivel global, creemos que el dinamismo secuencial
en volumenes podria ser mas modesto, aunque posiblemente compensado por las
prevalecientes presiones en precios. Si estamos en lo correcto, el déficit
acumulado de los ultimos 12 meses habria sido de US$14,082.5 millones.
6

o

=
w

o
[48)


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220218_IOAE_Ene.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220211_Produccion_Industrial_Dic_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220204_Trimestral1T22.pdf
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En el sector petrolero, anticipamos un déficit de US$1,844.1 millones, mas
moderado en el margen. A pesar de una aceleracion en los precios, las sefiales de
los voliumenes son mas mixtas, explicando el menor déficit. En las exportaciones,
esperamos un alza de 53.0% a/a, apoyado tanto por una mejoria en los voliimenes
enviados, asi como por el incremento en el precio promedio de la mezcla
mexicana, alcanzando 77.85 US$/bbl (+53.0% a/a), mejor al 66.73 US$bbl del
mes previo. En las importaciones, los volumenes fueron menores, lo cual seria
consistente con reportes de una mayor refinacion a nivel local. No obstante,
estarian mitigados en parte por un aumento en los precios de las referencias
internacionales. Asi, esperamos esta categoria en +53.7% a/a.

Por su parte, anticipamos un déficit de US$1,990.2 millones en la no petrolera,
con las exportaciones mejor en +18.4% (mas alto desde junio 2021) y las
importaciones avanzando 24.6%. En las primeras, los bienes agropecuarios se
acelerarian (17.0%), con los flujos apoyados por la extension en la sequia en
EE.UU. La mineria no petrolera se moderaria a tasa anual (0.7%), aunque con el
monto todavia apoyado por precios elevados. Ademas, las manufacturas estarian
beneficiadas por efectos de base muy favorables, arriba 18.9%. En el margen, las
senales para el sector automotriz son mejores, con las exportaciones de vehiculos
de la AMIA mejorando de forma anual y secuencial, consistente con mejores
sefiales para la produccion en EE.UU. No obstante, el impacto en ‘otras’ por la
ultima ola del virus podria ser mas notorio, con las sefiales del exterior siendo
menos optimistas. En las importaciones, los bienes de consumo (+22.3%) son
estacionalmente mas débiles tras la aceleracion en los meses previos debido a las
compras por la época navidefia. Los bienes intermedios podrian ser los mas
impactados por ‘Omicron’, aunque con las bases todavia impulsando los datos
anuales (25.6%). Finalmente, los bienes de capital (+18.8%) también podrian
estar afectados por una mayor incertidumbre.

Exportaciones e importaciones Balanza comercial
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VIERNES - Cuenta corriente (4T21); anterior: -US$4.1 mil millones.
Esperamos un saldo deficitario conformado por saldos mixtos en sus balanzas,
aun influenciada por efectos de la pandemia. En especifico se prevé una balanza
de bienes y servicios con déficit que continuaria con la tendencia de los tres
trimestres previos. Lo anterior estaria alentado principalmente por: (1) Mayores
importaciones que exportaciones —con las segundas mas rezagadas a principios
del periodo—; y (2) un déficit en la balanza de servicios que responderia a un
aumento en las partidas de ‘transporte’ y ‘servicios de seguros y pensiones’.
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Por su parte, la balanza de ingresos primarios apuntara a un déficit (considerando
su comportamiento ciclico) aportando al saldo negativo de la cuenta corriente.
Finalmente, esperamos un superavit en la balanza de ingresos secundarios debido
al aumento en el flujo de remesas. Por tltimo, la cuenta financiera probablemente
registraria un endeudamiento neto, donde la principal entrada de recursos se daria
a través del componente de inversion directa —esperando que su comportamiento
se mantenga en linea con lo registrado histéricamente—, pero con una salida de
recursos en inversion de cartera.
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Declaraciones relevantes.
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