Minutas Banxico - Tono hawkish, debatiendo el
ritmo adecuado de alzas hacia delante

= Banxico publicé las minutas de la decision del 23 de junio, en la cual
aumentaron la tasa de referencia en 75pb a 7.75% por unanimidad

* En nuestra opinion, el documento mantiene un tono hawkish, muy similar
al del comunicado. Seguimos viendo una fuerte preocupacion sobre la
inflacion y el deterioro en las expectativas para todos los plazos

= El debate sigue centrado en la magnitud de las alzas hacia delante, asi

como el nivel terminal de la tasa real ex ante. En especifico, destacamos:

(1) Comentarios de la mayoria sobre el ritmo de alzas mas adecuado, con
algunas diferencias en la conviccion de cada uno de los miembros;

(2) Menciones de al menos cuatro miembros sobre si la tasa de interés
real ex ante debe alcanzar terreno restrictivo, lo que asociamos a las
posturas respecto al nivel terminal del ciclo; y

(3) La importancia que debe de darse a la postura monetaria relativa
con EE.UU.

= Considerando el tono, nuestras expectativas para la inflacién y la reciente
volatilidad, reiteramos nuestra expectativa de un alza de 75pb en la
decision del 11 de agosto, seguida de tres alzas mas de S0pb. Con esto, la
tasa de referencia alcanzaria 10.00% al cierre del afio

= Ademais, tomando en cuenta nuestro escenario macroeconémico para
2023, creemos que podriamos ver un recorte acumulado de 150pb en ese
aio. Asi, la tasa de referencia alcanzaria 8.50% al cierre de diciembre

= El mercado se mantiene firme sobre otra alza de 75pb en agosto

Minutas de Banxico se mantienen hawkish. En nuestra opinion, el documento
cuenta con detalles muy importantes sobre la vision de cada uno de los miembros
de la Junta de Gobierno y sus posibles decisiones hacia delante. En general,
opinamos que las decisiones siguen determinadas por dos factores: (1) El ciclo de
apretamiento del Fed en EE.UU.; y (2) las condiciones inflacionarias locales, asi
como sus expectativas de corto, mediano y largo plazo. Como resultado, el debate
continda centrado en cual debe ser la mejor respuesta de la politica monetaria ante
esta situacion. Identificamos hay tres grandes posturas. La primera, quienes creen
que es clara la necesidad de mantener el mismo ritmo de 75pb (que pensamos son
Irene Espinosa y Jonathan Heath); la segunda, quienes muestran menor
conviccion sobre si se debe continuar a este ritmo, aunque dejandolo claramente
como una posibilidad (Victoria Rodriguez y Galia Borja); y el tercero, que
contempla una posible reduccion en el ritmo relativo a EE.UU. (Gerardo
Esquivel) y la necesidad de evitar un apretamiento excesivo. Otra discusion
importante se centro en la tasa de interés real ex ante. Percibimos mayor consenso
de que debe llegar a terreno restrictivo. No obstante, queda menos claro en que
magnitud. Por ultimo, y con base en todo el documento, creemos que existe un
fuerte consenso sobre continuar el ciclo alcista. Aunque existe cierta divergencia
sobre el ritmo mas adecuado —y sobre un eventual punto de inflexion—, vemos
condiciones bastante claras para un consenso a favor de +75pb en la decision del
11 de agosto. Tras esto, anticipamos alzas de 5S0pb en septiembre, noviembre y
diciembre, con lo cual la tasa de referencia llegaria a 10.00% al cierre del afio.
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Decisiones de politica monetaria
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Fecha Decisién
10 de febrero +50pb
24 de marzo +50pb
12 de mayo +50ph
23 de junio +75pb
11 de agosto -

29 de septiembre

10 de noviembre

15 de diciembre

Fuente: Banxico
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Comentarios de los miembros sugieren que la prudencia continuara guiando
las decisiones. A diferencia de las minutas anteriores, en esta ocasion no
contabamos con tanta informacion para diferenciar la opinion individual de cada
miembro. No obstante, sus comentarios fueron muy consistentes con sus recientes
participaciones, facilitando su identificacion. Tras nuestra evaluacion de las
posturas, seguimos muy atentos a la opinion de la Gobernadora Rodriguez y la
Subgobernadora Borja, al considerar que siguen siendo las votantes marginales.
Pensamos que ambas mantienen un tono sawkish, lo cual las llevara a apoyar al
menos un alza mas de 75pb ante un entorno complejo en términos de la postura
monetaria, la inflacion y sus expectativas. A continuacion, presentamos una tabla
con nuestra valoracion sobre los comentarios de cada uno:

Valoracién de Banorte sobre los comentarios de la Junta de Gobierno en las minutas del 23 de junio
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Orden en

; Comentarios relevantes
la minuta

Sesgo Miembro

Hawkish "...se requiere urgentemente una mayor velocidad de apretamiento para llegar a una postura monetaria restrictiva."

Jonathan
Heath

3° "[Las condiciones generales]...demandan mantener por lo menos en la siguiente decision este ritmo de apretamiento."

"...las condiciones ciclicas pasan a segundo término, y no deben repararse esfuerzos en el control de la inflacion...”

"...Considerd que resulta necesario llevar la tasa a terreno restrictivo, y que es impostergable aumentar el ritmo de ajuste de

Irene 2 la postura monetaria."
Espinosa "

...indispensable tomar acciones firmes y contundentes para restituir la confianza en el compromiso con la convergencia..."
...lo mas preocupante, el inicio del desanclaje de las expectativas de inflacion de mediano y largo plazos."

"

Galia Borja

...hacia delante, se tiene que evaluar cuidadosamente si serd necesario otro incremento de similar magnitud..."
20 ..Consideré que es ineludible actuar con contundencia para atender las presiones inflacionarias..."

"... podria ser necesario que la tasa de interés real ex-ante se ubique por encima de la parte superior del intervalo neutral,

para que la postura sea mas efectiva."

"...el Banco de México deberia seguir con el ciclo de alzas de la tasa de referencia, evaluando si fuera necesario actuar con
la misma contundencia en funcion del panorama para la inflacion y sus expectativas..."
5° "...ante el deterioro del entorno, es necesario reforzar la postura monetaria y confirmar el compromiso de que se tomaran

Victoria

Rodriguez las acciones necesarias..."

"... es indispensable actuar con la determinacion necesaria para lograr una inflacion baja y estable."

"...quiz4 en el proximo trimestre, se podrian presentar las condiciones para comenzar a desligarse del ritmo de alzas de la

Gerardo 10 Reserva Federal..."
Esquivel

"...existe espacio para una eventual disminucion del diferencial entre las tasas de referencia de México y Estados Unidos."
Dovish "...debe evitarse un apretamiento excesivo que resulte contraproducente...”

Fuente: Banorte con informacion de Banxico

Debate sobre la proxima decision y el ritmo de alzas hacia el cierre de afio.
Sobre las proximas decisiones de politica monetaria, destacamos las opiniones
sobre: (1) El mejor ritmo a seguir; (2) el nivel adecuado de la tasa de interés real
ex-ante dadas las condiciones actuales; y (3) la necesidad de ir de la mano con los
movimientos del Fed. Sobre los dos primeros, atribuimos a Heath el comentario
de que un alza adicional de 75pb sera necesaria ante una probable nueva revision
al alza a la trayectoria de inflacion —recordando que ha sido una constante
ultimamente. De acuerdo con nuestros calculos, esto la llevaria a zona restrictiva,
cercana a 3.6% (con el limite superior del rango estimado de neutralidad por el
banco central en 3.4%). En esa misma linea, Espinosa considera que “
necesario llevar la tasa a terreno restrictivo...” inclusive recalcando que “...es

...resulta

impostergable aumentar el ritmo de ajuste de la postura monetaria...”. Por su
parte, consideramos que la postura de Borja apunta hacia la necesidad de evaluar
cuidadosamente las condiciones previo a determinar si la magnitud de la proxima
decision serd igual. En cuanto a lo mencionado por Esquivel, rescatamos que en
su opinidn “...debe evitarse un apretamiento excesivo que resulte
contraproducente...”. Sin embargo, no identificamos una declaracion puntual
sobre la proxima decision y lo referente a su magnitud.



Con respecto a Victoria Rodriguez, también consider6 evaluar si sera necesario
tener nuevamente un aumento de 75pb. En este sentido, su opinidon nos parece
similar a la de Galia Borja. Finalmente, y con base en lo expresado en el
documento, no identificamos a nadie considerando alzas de mayor magnitud
hacia delante (e.g. +100pb).

Con relacion a la tasa real ex ante, cuatro miembros de la Junta de Gobierno
reconocen que debe situarse en terreno restrictivo. No obstante, difieren en la
contundencia, oscilando desde una postura de que “podria ser necesario” hasta
“resulta necesario”. Por ultimo, respecto al punto tres, la mayoria de los miembros
consideran necesario mantener el ciclo alcista de la mano con el Fed. En este
punto, destaca que Esquivel menciona la posibilidad de desligarse del ritmo de
alza de dicho instituto central tanto pronto como en el 3T22, mostrando
preocupacion por un posible apretamiento excesivo.

La restriccion monetaria continuara, anticipando la tasa al cierre de este afio
en 10.00%... Creemos que el documento es claro en que el ciclo de alzas
continuara. No obstante, existe mayor incertidumbre en dos frentes: (1) El ritmo
en las proximas decisiones; y (2) el nivel terminal del ciclo. Sobre el primero, al
incorporar nuestra expectativa en torno al Fed —anticipando un +75pb este mes—,
asi como nuestra trayectoria de inflacion, la decision parece claramente a favor
de un aumento de la misma magnitud. Mas atin, pensamos que la cota inferior
para los ajustes sigue atada a los de la autoridad monetaria en EE.UU. al menos
para cuatro de los cinco miembros. Esto, con el fin de procurar un ajuste ordenado
en los mercados y el tipo de cambio, especialmente en un entorno de alta
volatilidad. Sobre el segundo, nuestra expectativa para la inflacion general es que
el punto mas alto en el afio sera en agosto (llegando a alrededor de 8.3%), no
logrando romper el 8% a la baja sino hasta 2023. De manera més importante, la
subyacente seguiria acelerandose hasta noviembre, influyendo en las decisiones
en lo que resta del afio. Con base a esto y lo que implica para las proximas
revisiones de la trayectoria de inflacion de Banxico, creemos que la tasa terminal
sera mayor al consenso de analistas (cercana a 9.50%). Esto se debe a que una
mayor inflacion tiene un impacto adverso en la tasa real ex ante (asumiendo todo
lo demas constante). Por ende, y considerando una moderacion en el ritmo de
alzas del Fed en el 4T22, anticipamos +50pb en septiembre, noviembre y
diciembre. Con esto la tasa de referencia alcanzaria 10.00% al cierre del afo,
nuestro estimado para la tasa terminal de este ciclo.

...y con recortes hacia el cierre de 2023. Esperamos que este ultimo nivel se
mantenga buena parte del proximo afio, en particular tomando en cuenta que, en
nuestros estimados, la inflacion general cae debajo de 5% a/a hasta agosto.
Ademas, estimamos que la economia mexicana presente tasas de crecimiento
secuencial negativas en el 2T23 y 3T23. Esto abona a que Banxico podria buscar
una postura menos restrictiva. Asi, creemos que el momento oportuno para
comenzar con la reduccion seria en la reunion de septiembre (aguardando atn la
publicacion del calendario oficial en el Informe Trimestral del 3T22), con ajustes
de -50pb. A este movimiento le seguirian dos ajustes mas de la misma magnitud,
con lo cual la tasa de referencia alcanzaria 8.50% al cierre de dicho afio.
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

El mercado se mantiene firme con apuestas de otra alza de 75pb en agosto.
Tras la publicacion, las tasas locales registraron cambios modestos, diluyendo
completamente las modestas ganancias de la sesion. Los Bonos M de corta
duracion ajustaron de -3pb a +2pb, mientras que los de mayor plazo pasaron de -
3pb a +3pb. La curva de derivados de TIIE-28 se empind ligeramente, con
presiones en el extremo largo de 3pb y pocos cambios en el extremo corto. En
nuestra opinion, el mercado esta convencido —al igual que nosotros— de que el
siguiente ajuste del banco central sera de +75pb. Con esto, la tasa de referencia
se ubicaria en 8.50%, superando la tasa terminal del ciclo restrictivo previo
(8.25%). Ademas, en términos acumulados, la curva descuenta alzas de +215pb
para lo que resta del afio, concluyendo el ciclo con una tasa alrededor de 10.00%,
en linea con nuestras expectativas. Hacia delante, esperamos que la curva nominal
extienda el aplanamiento. Por un lado, las tasas de corto plazo continuaran
expuestas a episodios de volatilidad y presiones adicionales conforme contintia la
normalizaciéon monetaria global, con un complejo panorama inflacionario en el
cual no descartamos nuevas sorpresas negativas. Por otro, creemos que las tasas
de mayor plazo estaran respaldadas por el tono mas hawkish de Banxico y su
credibilidad, lo que abonara a la disminucion de las expectativas de inflacion de
mayor plazo. En esta coyuntura, continuamos viendo valor en Bonos M de mayor
plazo, particularmente en la referencia de 30 afios, el Bono M Jul’53, en niveles
por arriba de 9.00%. También en los nodos Nov’38, Nov’42 y Nov’47 tras los
ajustes del 2T22, aunque con menos conviccion.

En el cambiario, el USD modero su reciente fortalecimiento tras alcanzar ayer
nuevos maximos desde 2002, con un ligero ajuste en el DXY de -0.1%. EI peso
mexicano pasod de 20.56 a 20.65 por dolar como reaccion inicial a las minutas.
Posteriormente se estabilizo alrededor de 20.60, equivalente a una apreciacion de
0.4%. La divisa cerr6 el primer semestre del afio en terreno positivo (+2.0%),
separandose del resto de divisas emergentes. Sin embargo, inici6 julio presionada
y acumula una depreciacion de 2.3% en el mes, diluyendo completamente la
dindmica del primer semestre. En nuestra opinion, la fuerza estructural del dolar
continuara en un entorno de mayor aversion al riesgo y determinacion del Fed
para frenar la inflacion. En tanto, el peso mostraria una depreciacion gradual,
aunque la elevada tasa de Banxico y el amplio diferencial contra otros bancos
centrales continuard brindando cierto respaldo. Consideramos atractivo nuevas
compras de dolares debajo de 20.00 por dolar.
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Declaraciones relevantes.
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Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
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José Itzamna Espitia Hernandez
Carlos Hernandez Garcia
Victor Hugo Cortes Castro
Paola Soto Leal

Oscar Rodolfo Olivos Ortiz

Director Anélisis Bursatil
Subdirector Analisis Bursatil
Subdirector Analisis Bursatil
Subdirector Analisis Técnico
Analista Sectorial Analisis Bursatil
Analista Sectorial Analisis Bursatil

marissa.garza@banorte.com
jose.espitia@banorte.com
carlos.hemandez.garcia@banorte.com
victorh.cortes@banorte.com
paola.soto.leal@banorte.com
oscar.olivos@banorte.com

(55) 1670 - 1719
(55) 1670 - 2249
(55) 1670 - 2250
(55) 1670 - 1800
(55) 1103 - 4000 x 1746
(55) 1103 - 4000

Andlisis Deuda Corporativa
Hugo Armando Goémez Solis
Gerardo Daniel Valle Trujillo

Subdirector Deuda Corporativa
Gerente Deuda Corporativa

hugoa.gomez@banorte.com
gerardo.valle.trujillo@banorte.com

(55) 1670 - 2247
(55) 1670 - 2248

Andlisis Cuantitativo

Alejandro Cervantes Llamas

José Luis Garcia Casales

Daniela Olea Suérez

Miguel Alejandro Calvo Dominguez
José De Jeslis Ramirez Martinez
Daniel Sebastian Sosa Aguilar
Salvador Austria Valencia

Director Ejecutivo de Andlisis Cuantitativo
Director Andlisis Cuantitativo

Subdirector Analisis Cuantitativo
Subdirector Analisis Cuantitativo
Subdirector Analisis Cuantitativo

Gerente Andlisis Cuantitativo

Analista Andlisis Cuantitativo

alejandro.cervantes@banorte.com
jose.garcia.casales@banorte.com
daniela.olea.suarez@banorte.com
miguel.calvo@banorte.com
jose.ramirez.martinez@banorte.com
daniel.sosa@banorte.com
salvador.austria.valencia@banorte.com

(55) 1670 - 2972
(55) 8510 - 4608
(55) 1103 - 4000
(55) 1670 - 2220
(55) 1103 - 4000
(55) 1103 - 4000
(55) 1103 - 4000

Banca Mayorista
Armando Rodal Espinosa
Alejandro Aguilar Ceballos

Alejandro Eric Faesi Puente
Alejandro Frigolet Vazquez Vela
Arturo Monroy Ballesteros
Carlos Alberto Arciniega Navarro

Gerardo Zamora Nanez

Jorge de la Vega Grajales

Luis Pietrini Sheridan

Lizza Velarde Torres

Osvaldo Brondo Menchaca
Raul Alejandro Arauzo Romero

René Gerardo Pimentel Ibarrola

Ricardo Velazquez Rodriguez
Victor Antonio Roldan Ferrer

Director General Banca Mayorista
Director General Adjunto de Administracion de Activos

Director General Adjunto de Mercados y Ventas
Institucionales

Director General Adjunto Sélida
Director General Adjunto Banca Inversion
Director General Adjunto Tesoreria

Director General Adjunto Banca Transaccional y
Arrendadora y Factor

Director General Adjunto Gobierno Federal

Director General Adjunto Banca Patrimonial y Privada
Director Ejecutivo Gestién Banca Mayorista

Director General Adjunto Bancas Especializadas

Director General Adjunto Banca Transaccional

Director General Adjunto Banca Corporativa e
Instituciones Financieras

Director General Adjunto Banca Internacional
Director General Adjunto Banca Empresarial

armando.rodal@banorte.com
alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com

alejandro.faesi@banorte.com
alejandro.frigolet.vazquezvela@banorte.com
arturo.monroy.ballesteros@banorte.com
carlos.arciniega@banorte.com

gerardo.zamora@banorte.com

jorge.delavega@banorte.com
uis.pietrini@banorte.com
lizza.velarde@banorte.com
osvaldo.brondo@banorte.com
alejandro.arauzo@banorte.com

pimentelr@banorte.com

rvelazquez@banorte.com
victor.roldan.ferrer@banorte.com

55) 1670 - 1889
55) 5004 - 1282

(55)

(55)

(55) 5268 - 1640
(55) 5268 - 1656
(55) 5004 - 5140
(81) 1103 - 4091
(81) 8173 - 9127
(55) 5004 - 5121
(55) 5249 - 6423
(55) 4433 - 4676
(55) 5004 - 1423
(55) 5261 - 4910
(55)
(55)
(55)

55) 5004 - 1051

55) 5004 - 5279
55) 1670 - 1899


mailto:katia.goya@banorte.com
mailto:jespitia@ixe.com.mx
mailto:hgomez01@ixe.com.mx



