i.a Semana en Cifras

Atencion en las minutas, particularmente en los cambios a la guia

Minutas de Banxico (15-diciembre). En su ultima decision, la Junta de
Gobierno increment su tasa de referencia en 50pb a 10.50%, rompiendo con
una racha de cuatro alzas de 75pb. En nuestra opinion, el tono fue menos
hawkish debido a: (1) Un nuevo voto disidente del Subgobernador Esquivel,
esta vez a favor de +25pb; (2) cambios a la guia futura, sefializando un alza en
la siguiente reunion, pero abriendo la puerta a que sea la ultima; y (3) un
panorama mas favorable para la inflacion general, aunque todavia con cautela
sobre el rubro subyacente. Considerando estos ajustes, nuestra atencion estara
centrada en los comentarios sobre la dinamica inflacionaria (tanto presente
como futura), la postura monetaria relativa, la probable magnitud del préximo
ajuste y el posible nivel de la tasa de referencia terminal —destacando
comentarios mixtos sobre esta ultima en las minutas previas

Inflacién (1* quincena de diciembre). Esperamos la inflacion general en
0.38% 2s/2s, en linea con su promedio de 5 afios (0.36%). El periodo suele
tener una estacionalidad adversa, considerando el regreso de muchos de los
descuentos de E/ Buen Fin. Asi, anticipamos un alza de 0.56% 2s/2s en la
subyacente (contribucion: +42pb), también resintiendo avances en algunos
alimentos procesados. Por su parte, la no subyacente resultaria en -0.18%
(-5pb), resaltando caidas en algunos energéticos y con los agropecuarios
contenidos. De materializarse nuestro prondstico, la inflacion anual pasaria de
7.46% en la segunda mitad de noviembre a 7.76%, destacando un efecto de
base mas retador. Al interior, la subyacente se moderaria a 8.34% (previo:
8.37%), con la no subyacente mas alta en 6.04% (previo: 4.86%)
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FECHA HORA  INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO
lun. 19-dic.  6:00am Indicador Oportuno de la Actividad Econémica (desestacionalizado) Noviembre % ala - - 5.0
mar. 20-dic.  6:00am  Ventas al menudeo Octubre % ala 3.6 3.3
desestacionalizadas % m/m 0.6 0.2
mar. 20-dic. 9:00am  Reservas internacionales 16-dic. US$ mil millones - - 199.2
mar. 20-dic.  2:30pm  Encuesta quincenal de expectativas (Citibanamex)
mié. 21-dic.  6:00am  Oferta y demanda agregada 3122 % ala 5.6 48
Consumo privado % ala 6.1 6.5
Inversion fija bruta % ala 3.8 7.0
Gasto de gobierno % ala 11 -0.3
Exportaciones % ala 111 9.3
Importaciones % ala 8.9 124
jue.22-dic.  6:00am Inflacion general 1Q Diciembre % 2s/2s 0.38 -0.11
% ala 1.76 7.46
Subyacente % 2s/2s 0.56 -0.04
% ala 8.34 - 8.37
vie. 23-dic.  6:00am  Balanza comercial Noviembre US$ millones -1,781.7 - -2,011.8
Exportaciones % ala 105 - 17.7
Importaciones % ala 14.3 - 148
vie. 23-dic.  6:00am IGAE Octubre % ala 4.9 5.2
desestacionalizado % m/m 0.3 0.7
Actividades primarias % ala 9.1 8.6
Produccion industrial % ala 3.1 3.8
Servicios % ala 5.6 5.6



https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221215_Banxico_Dic.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221124_Minutas_Banxico_Noviembre.pdf
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FECHA HORA  INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO
mar. 27-dic.  9:00am  Reservas internacionales 23-dic. US$ mil millones - -
mié. 28-dic.  6:00am  Tasa de desempleo Noviembre % 321 3.30
desestacionalizada % 3.29 3.22
vie. 30-dic.  9:00am  Crédito al sector privado Noviembre % ala real 4.7 45
Consumo % alareal 8.5 8.3
Vivienda % ala real 33 3.2
Empresa % ala real 3.6 3.4
vie. 30-dic. Reporte de finanzas publicas (medido con RFSP) Noviembre  $ miles millones - - -596.3
lun.2-ene.  9:00am  Remesas familiares Noviembre US$ millones 50724 - 5,359.8
lun. 2-ene.  12:00pm IMEF Diciembre
Manufacturero indice 49.8 50.5
No Manufacturero indice 53.0 534
mar. 3-ene.  9:00am  Reservas internacionales 30-dic. US$ mil millones -
jue.5-ene.  6:00am  Confianza del consumidor (desestacionalizada) Diciembre indice 41.9 417
jue.5-ene.  9:00am  Minutas de Banxico 15-dic.

Fuente: Banorte; Bloomberg

Procediendo en orden cronoldgico...

LUNES 19 - Indicador Oportuno de la Actividad Econémica (noviembre);
anterior: 5.0% a/a (cifras desestacionalizadas). Cabe recordar que el punto
medio de septiembre fue 4.8% a/a (con cifras ajustadas por estacionalidad), menor
que el 5.1% del IGAE. Es probable que octubre sea revisado al alza, con la
produccion industrial arriba del estimado inicial (en términos mensuales) y
también con sefiales de fortaleza en servicios. Como tal, creemos que la cifra
podria ser mayor a tasa anual (ver seccion abajo). Cierto dinamismo podria
prevalecer para el onceavo mes del afio, considerando: (1) Una moderacién en las
presiones inflacionarias, principalmente de la no subyacente; (2) fechas clave
como los feriados por el Dia de Muertos y de la Revolucion; y (3) el impulso de
El Buen Finy de la Copa del Mundo, entre otros. Asi, los indicadores del IMEF
mejoraron en el margen, aunque las ventas de la ANTAD se debilitaron.
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MARTES 20 — Ventas al menudeo (octubre). Banorte: 3.6% a/a; anterior:
3.3%. Esto se veria a pesar de un efecto de base mas adverso. De manera
secuencial las ventas subirian 0.6% m/m, mas que borrando el retroceso de los
dos meses previos. En general, pensamos que el entorno es mas favorable, con
una moderacion de la inflacion anual —disminuyendo a 8.41%-—, aunque todavia
con presiones en la subyacente, pero con los fundamentales fortaleciéndose. Por
el contrario, algunos consumidores pudieron haber postergado ciertas compras
para aprovechar descuentos mas adelante.



https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221125_PIB_Final_3T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221208_Inflacion_Noviembre.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221208_Inflacion_Noviembre.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221201_IMEF_Nov_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221109_Inflacion_Octubre.pdf

Los datos disponibles mejoraron. Las ventas de la ANTAD se recuperaron, con
la métrica para mismas tiendas regresando a positivo en 1.5% a/a en términos
reales (previo: -0.5%). Tiendas totales también fueron mejores en 3.7% (previo:
1.7%). Si bien parte del avance se debe a la moderacion de la inflacion, parece
obedecer también a un mayor dinamismo. De acuerdo con la AMIA, las ventas
de autos repuntaron marginalmente en 0.7% m/m (usando nuestro modelo de
ajuste interno). En una nota mas negativa, las ventas de gasolina fueron mas bajas
nuevamente, alcanzando 648kbpd (previo: 675kbpd) a pesar de estabilidad en la
movilidad. Finalmente, las importaciones de bienes de consumo retrocedieron
2.2% m/m, aunque sin descartar un efecto por menores precios. Los
fundamentales fueron mas positivos. Las remesas se fortalecieron de nuevo,
alcanzando un nuevo maximo histérico. El empleo reboté con fuerza con 925.6
mil nuevos puestos, ademas de una aceleracion en los salarios a tasa anual.
Finalmente, el crédito al consumo se mantuvo al alza, pudiendo representar un
impulso adicional para las ventas.

El resultado seria positivo e inclusive seria refrendado con cifras todavia mas
favorables en noviembre. En especifico, este mayor dinamismo ya fue observado
en el indicador no manufacturero del IMEF, en nuestra opinién ayudado por las
ventas de £l Buen Fin y la derrama por la Copa del Mundo de la FIFA 2022.

Ventas al menudeo
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MARTES 20 - Reservas internacionales (9 de diciembre); anterior:
US$199,209 millones. La semana pasada, las reservas aumentaron en US$319
millones, principalmente por una mayor valuacion de los activos de la institucion.
Con ello, el saldo alcanz6é US$199,209 millones (ver tabla abajo). En lo que va
del aflo, las reservas han retrocedido en US$3,190 millones.

Reservas internacionales
Millones de délares

2021 9-dic.-22 9-dic.-22 Acumulado en el afio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 202,399 199,209 319 -3,190
(B) Reserva Bruta 207,745 202,611 208 -5,134
Pemex - - 0 350
Gobiemo Federal - - 3 513
Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - 206 -4,971
(C) Pasivos a menos de 6 meses 5,346 3,402 -111 -1,944

Fuente: Banco de México
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221128_Balanza_Comercial_Oct_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221128_Balanza_Comercial_Oct_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221201_Remesas_oct_2022.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221129_Empleo_Oct_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221130_Credito_Oct_2022.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221201_IMEF_Nov_22.pdf

MIERCOLES 21 — Oferta y demanda agregada (3T22): Banorte: 5.6% a/a;
anterior: 4.8%. Del lado de la oferta, sabemos que el PIB crecio 4.3% a/a,
extendiendo su recuperacion por cuarto trimestre consecutivo. El dinamismo fue
generalizado, destacando un mejor desempefio de los servicios y manufacturas.
Esperamos que esto se traduzca favorablemente en el consumo y las
exportaciones, en el mismo orden. Anticipamos las importaciones en 8.9% a/a,
desacelerandose desde 12.4% en el trimestre previo. Convirtiendo las cifras de la
balanza comercial a pesos en precios corrientes, las mercancias entrando al pais
subieron 22.8% a/a, con la cuenta corriente —que también incluye servicios— en
linea en 22.9%. Esto es ligeramente mayor que las cifras en dolares ya que el peso
mexicano cayd 1.1% a/a en promedio. Sin embargo, la mayor parte del impacto
provendria de las presiones inflacionarias, las cuales persistieron en el periodo.

En la demanda, el consumo privado permaneceria bastante fuerte en 6.1%,
impulsado por los servicios y bienes importados. El indicador mensual creci6
6.4%, con estos ultimo liderando (+17.3%). Los servicios (+7.0%) también se
beneficiaron de una mayor normalidad en las actividades. Los fundamentales
permanecieron como el principal motor del dinamismo, con el empleo reportando
ganancias en términos generales —a pesar de una desaceleracion en salarios
nominales— y las remesas manteniendo su velocidad. Ademas, los pagos de los
programas sociales se reactivaron a inicios del trimestre tras finalizar la veda
electoral. La inversion fue mas afectada, resultando en 3.8%. La debilidad estuvo
sobre todo en la construccion (-4.3%), en nuestra opinion fuertemente impactada
por mayores precios. Por el contrario, la maquinaria y equipo mantuvo momentum
(+14.2%), especialmente en el rubro importado. Esperamos el gasto de gobierno
en +1.1%. El gasto corriente del gobierno aumentd6 en 17.3% a/a, pero
anticipamos un fuerte choque de la inflaciéon y que contintie la tendencia de menor
impacto en el valor agregado. Finalmente, estimamos las exportaciones en 11.1%,
acelerandose en el margen. Similar a los envios del exterior, las diferencias entre
la balanza comercial y la balanza de pagos fueron estrechas (resultando, en pesos
mexicanos, en 1+22.6% y +22.4%, respectivamente), lo que sugiere que los
servicios crecieron en términos generales al mismo ritmo que los bienes, como se
muestra en el informe de cuenta corriente.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221125_PIB_Final_3T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221125_Cuenta_Corriente_3T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221206_IFB_Cons_Sep_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221206_IFB_Cons_Sep_22.pdf

JUEVES 22 — Reporte de inflacion (1* quincena de diciembre). Banorte:
0.38% 2s/2s; anterior: -0.11%. Esto estaria en linea con su promedio de 5 afios
(0.36%). El periodo suele tener una estacionalidad adversa, considerando el
regreso de muchos de los descuentos de £/ Buen Fin —impactando particularmente
a ‘otras mercancias’ y a rubros turisticos. Asi, anticipamos un alza de 0.56% 2s/2s
en la subyacente (contribucién: +42pb), también resintiendo avances en algunos
alimentos procesados. Por su parte, la no subyacente resultaria en -0.18% (-5pb),
resaltando caidas en algunos energéticos y con los agropecuarios contenidos. De
materializarse nuestro pronostico, la inflaciéon anual pasaria de 7.46% en la
segunda mitad de noviembre a 7.76%, destacando un efecto de base mas retador.
Al interior, la subyacente se moderaria a 8.34% (previo: 8.37%), con la no
subyacente mas alta en 6.04% (previo: 4.86%).

En la dindmica quincenal, los bienes dentro de la subyacente avanzarian 0.5%
(+21pb). Como ya mencionamos, otras mercancias concentrarian el alza en 0.6%
(+12pb), mas que compensando por la caida en la quincena previa debido a los
descuentos. Aunque parece que algunas promociones se extendieron a diciembre,
creemos que la mayoria si terminaron, explicando el alza. En alimentos
procesados (+0.4%; +10pb) se anunciaron nuevos incrementos en bienes clave
como refrescos, leche, jugos (por parte de Coca-Cola FEMSA) y cervezas (de
Grupo Modelo), lo cual impulsard atin mas a la categoria. Los servicios también
estarian un tanto presionados al subir 0.6% (+21pb), en su mayoria por ‘otros’
(1.2%; +19pb). Las alzas se verian en su mayoria en las categorias turisticas (e.g.
tarifas aéreas, paquetes turisticos), impactadas por el fin de los descuentos y por
la temporada vacacional. Otros rubros podrian mantenerse al alza, tales como la
comida fuera de casa. Finalmente, la vivienda seguiria baja en 0.1% (+2pb). En
la no subyacente, las caidas se centrarian en energéticos, en -0.9% (-9pb), en
buena medida por una dinamica mas favorable en los mercados internacionales.
Destacamos el gas LP en -2.7% (-5pb) que, a pesar de subir en la quincena previa,
ha mantenido una trayectoria a la baja desde finales de julio. La gasolina también
caeria, con la de bajo octanaje en -0.9% (-4pb). Mientras que el ajuste en las
referencias internacionales ha sido mas fuerte, el efecto por un menor subsidio ha
limitado la caida local, actuando como un amortiguador. Los agropecuarios se
mantendrian bajos en 0.3% (+4pb), con las frutas y verduras (0.3%; +2pb) y
pecuarios (0.4%; +3pb) bastante contenidos. Para las primeras, nuestro monitoreo
muestra nuevas presiones en chiles y limones, aunque parcialmente compensadas
por bajas en jitomate, papa y aguacate. En las tltimas, creemos que ciertos
patrones estacionales pudieran influenciar en los precios de cara a las reuniones
de fin de afio y festividades relacionadas.

VIERNES 23 - Balanza comercial (noviembre). Banorte: -US$1,781.7
millones; anterior: -US$2,011.8 millones. Anticipamos un menor déficit que en
el mes previo por: (1) Una moderacion adicional en precios de los commodities;
y (2) creciente la incertidumbre sobre la actividad global, afectando en los flujos.
La extension a la baja en precios de los energéticos y del trasporte ha continuado,
contribuyendo al primer catalizador. Ademas, se observo una menor produccion
en Estados Unidos y China, més relacionado al segundo factor. No obstante, las
condiciones locales permanecen resilientes, otorgando cierta estabilidad. Asi, las
exportaciones e importaciones crecerian 10.5% y 14.3% a/a, respectivamente.
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Anticipamos un déficit de US$2,589.1 millones en la balanza petrolera,
relativamente en linea vs. octubre, aunque mas modesto que en los cinco meses
previos. Las exportaciones (4.6% a/a) reflejarian la disminucion a 77.58 US$/bbl
desde 81.18 US$/bbl en la mezcla mexicana, con los volimenes —al menos hacia
EE.UU.— también mas bajos. En las importaciones (18.8%), los precios también
se ajustaron en el mismo sentido —con los futuros de gasolina retrocediendo, pero
con el gas mas mixto—, mientras que los flujos parecerian recuperarse en el
margen. Destacamos que el dato del mes previo mostro una fuerte desaceleracion
en consumo, el cual anticipamos con una dinamica mas normal en noviembre.

Esperamos resultados mixtos en el sector no petrolero, con un superavit de
US$807.4 millones. Las exportaciones avanzarian 10.9% y las importaciones
13.8%. En las primeras, los agropecuarios subirian 1.6%, con sefales de
moderacion en los precios y condiciones climaticas mas favorables. La mineria
no petrolera caeria 7.1% también afectada por precios y un efecto de base mas
retador. En manufacturas, los autos (7.9%) moderarian su avance, con sefiales
negativas en las exportaciones de vehiculos de la AMIA y una menor produccion
en EE.UU. El resultado para ‘otras’ (13.6%) estaria favorecido por un efecto
estacional. No obstante, otros factores aluden a una desaceleracion, tales como
una baja marginal en la produccién industrial en EE.UU. En importaciones, los
flujos desde China se desaceleraron (al menos hasta octubre). Por lo tanto, las
entradas de mercancias a nuestro pais podrian haber bajado vs. el mes previo,
aunque con factores estacionales positivos. Con base en lo anterior, esperamos
los bienes de consumo en 18.0%, apoyados por la resiliencia interna. Los
intermedios serian estables en el margen en 13.1%. Finalmente, los bienes de
capital se moderarian a 14.8%, reflejando un entorno de mayor incertidumbre,
aunque parcialmente compensado por la reciente fortaleza del peso mexicano.
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VIERNES 23 — Indicador Global de la Actividad Econémica (octubre):
Banorte: 4.9% a/a; anterior: 5.2%. Con cifras ajustadas por estacionalidad,
esto se traduciria en +5.3% a/a a pesar del mismo nimero de dias laborales. Esto
seria mayor al punto medio del primer estimado del IOAE del INEGI, en 5.0% —
el cual esperamos se revise al alza. Mas importante, implicaria +0.3% m/m,
bastante positivo tras la expansion acumulada de 1.6% en los ultimos tres meses.
Como ya fue publicado, la produccion industrial avanzo 0.4% m/m (+3.1% a/a).
El alza estuvo impulsada por la mineria (+1.6%) —con una fuerte expansion en los
servicios relacionados—y la construccion (+1.0%) —destacando incrementos en la
edificacion y en los trabajos especializados.



https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221118_IOAE_Oct.pdf
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Por su parte, las manufacturas fueron un tanto mixtas (+0.1%), con 12 de los 21
rubros creciendo, pero resaltando una disminucion en el transporte. Por su parte,
esperamos las actividades primarias en 0.0% (9.1% a/a), con sefiales favorables
tanto de las exportaciones como de los precios. Sin embargo, el dinamismo estaria
limitado por un efecto base retador.

Los datos en servicios han sido en su mayoria positivos, anticipando +0.2% m/m
(+5.6% a/a) tras el 1.0% de septiembre. Vemos diversos vientos a favor,
incluyendo: (1) Una menor inflacién no subyacente; y (2) la fortaleza de los
fundamentales, destacando el empleo y las remesas. Sin embargo, es posible que
se esté agotando el espacio para una mayor mejoria, con los ultimos datos de
movilidad consolidando y sin descartar que algunos consumidores hayan
pospuesto sus compras para aprovechar los descuentos de noviembre. En general,
el PMI no manufacturero del IMEF aument6 a 51.7pts (+0.6pts), con alzas en
todas las categorias. Esperamos cierto dinamismo en las ventas al menudeo, con
cifras positivas (ver seccion arriba). En turismo, tanto los datos de pasajeros
aéreos como las tasas de ocupacion hotelera se moderaron en términos anuales,
sugiriendo que el sector se mantiene al alza, pero podria ser mas dificil ver
ganancias adicionales. También somos cautelosos con las ventas al por mayor, ya
que han aumentado con fuerza en los ultimos meses. En categorias mas
esenciales, la educacion podria consolidarse a medida que las clases ya estaban
en apogeo, mientras que los servicios profesionales y de apoyo probablemente
seguiran bajos.
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MIERCOLES 28 — Tasa de desempleo (noviembre). Banorte: 3.21%;
anterior: 3.30% (cifras originales). El ajuste estaria impulsado por la
estacionalidad ya que se requieren mas trabajos adicionales en servicios debido a
las festividades. Sin embargo, con cifras ajustadas por estacionalidad vemos
3.29% (anterior: 3.22 %). Si bien el aumento seria modesto, hay algunas sefiales
de una desaceleracion, como se explica mas adelante. De vuelta a cifras
originales, esperamos que la creacion de empleo haya continuado a pesar del
fuerte incremento previo. No obstante, el ritmo podria ser menor ante: (1) Sefiales
de un mercado laboral sin holgura, con varias métricas en mejor situacion que
antes de la pandemia; y (2) crecientes preocupaciones sobre la actividad
econdmica, especialmente con el aumento de los temores sobre una recesion en
2023.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221128_Balanza_Comercial_Oct_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221109_Inflacion_Octubre.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221129_Empleo_Oct_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221201_Remesas_oct_2022.pdf

Sobre los indicadores complementarios, una nueva mejoria en la tasa de
subocupacion seria bienvenida, aunque considerando que se encuentra debajo de
su promedio de largo plazo, un alza no puede ser descartada. Algo similar podria
pasar con la informalidad, con niveles también consistentes con su tendencia de
largo plazo. Nos mantenemos enfocados en los salarios, que mejoraron en
términos anuales a pesar de desacelerarse secuencialmente el mes previo. Hay
que tener en cuenta que las cifras no estarian sesgadas por el anuncio del aumento
al salario minimo para 2023, dado que se publicé el 1 de diciembre.

Los datos oportunos han sido mixtos. El IMSS report6 101.3 mil nuevos empleos.
Sin embargo, esto se traduce en una pérdida de 6.5 mil posiciones con cifras
ajustadas por estacionalidad (usando nuestro modelo interno). En los indicadores
de tendencia agregada, los componentes de empleo mejoraron en los cuatro
sectores (construccion, manufacturas, comercio y servicios no financieros).
Mientras tanto, los rubros de empleo en los indicadores del IMEF divergieron,
con manufacturas apenas arriba por +0.2pts, pero el no manufacturero
disminuyendo en 1.7pts. Las sefiales del PMI manufacturero de S&P Global
sugieren preocupacion, considerando que “...la mayoria de las empresas que
notificaron un incremento de su fuerza laboral explicaron haber contratado
personal a corto plazo...”.

En general, el informe mostraria un ligero retroceso. Sin embargo, el mercado
laboral se mantendria s6lido, contribuyendo al dinamismo de la demanda interna.
Sin embargo, ante los vientos en contra adicionales hacia delante, no seria del
todo sorprendente ver una desaceleracion en el ritmo de mejoria.
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VIERNES 30 — Crédito bancario al sector privado (noviembre). Banorte:
4.7% a/a en términos reales; anterior: 4.5%. Con ello, el crédito hilaria ocho
meses positivo. Pensamos que la recuperacion se extendio, con los fundamentales
claves para el desempefio. El efecto aritmético de la inflacion es positivo en 61pb,
con la métrica anual moderandose a 7.80% en el mes. No obstante, ante la
persistencia de las presiones en precios, las familias seguiran recurriendo al
crédito para intentar suavizar sus patrones de consumo. Por otro lado, los
préstamos empresariales podrian seguir beneficiandose de los esfuerzos de
nearshoring, aunque limitados por mayores costos de financiamiento. En el
detalle, anticipamos el crédito al consumo en 8.5% (previo: 8.3%), el empresarial
en 3.6% (previo: 3.4%) y la vivienda en 3.3% (previo: 3.2%).
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221201_Salario_Minimo_2023.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221201_Salario_Minimo_2023.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221201_IMEF_Nov_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221208_Inflacion_Noviembre.pdf

VIERNES 30 — Reporte de finanzas publicas (noviembre); anterior: -$596.3
mil millones (medido con los RFSP). La atencion se centrara en el balance
publico y los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP), en
particular en el avance relativo a las estimaciones presentadas en los Criterios
Generales de Politica Economica. En los ingresos, los petroleros probablemente
se mantendran altos por los precios, aguardando los datos de ISR e IVA. Ademas,
vigilaremos al IEPS, considerando que en parte del mes se volvieron a
instrumentar los subsidios complementarios a los combustibles. En los egresos,
seguiremos el desglose del costo financiero y el gasto programable —en particular
en ramos auténomos y administrativos, asi como el gasto de Pemex y CFE.
Finalmente analizaremos la deuda ptblica, que sumaba $13.5 billones en octubre
(medido por el Saldo Histérico de los RFSP).

LUNES 2 — Remesas familiares (noviembre): Banorte: US$5,072.4 millones;
anterior: US$5,359.8 millones. La mayor parte de la caida estaria explicada por
una estacionalidad adversa, en nuestra opinion relacionada al Dia de Accion de
Gracias y al Black Friday, con los migrantes gastando mas localmente.
Consistente con lo anterior, esto implicaria una expansion de 8.8% vs. el 11.2%
del mes previo. En nuestra opinion, las condiciones de empleo en EE.UU. fueron
mixtas. En este sentido, la némina no agricola mostrd una creacion de 263 mil
plazas, menor a las 284 mil de octubre, con la tasa de desempleo sin cambios en
3.7%. Esta ultima mejord para los hispanos y latinos, a 3.9% desde 4.2%.
Mientras tanto, estimamos que disminuy6 en 31pb —a 3.7%— para los mexicanos.
Aquellos en edad de trabajar —incluyendo ‘nativos’, ‘ciudadanos no nativos’, y
‘no ciudadanos’ (tanto legales como ilegales)- aumentaron en 31 mil. Sin
embargo, se registraron 104 mil menos empleados. Aunque estos datos se
encuentran sujetos a patrones estacionales, la tendencia del empleo ha estado
sesgada a la baja, lo que puede ser parcialmente atribuido a las consecuencias del
apretamiento monetario del Fed.

Sobre la actividad, datos oportunos de los PMIs —especialmente de S&P Global—
sugieren una moderacion adicional, aunque mas mixtos en las encuestas del ISM.
Los retos para los precios parecen haber aminorado, con la inflacién al
consumidor en 7.1% a/a desde 7.7%. En el margen, el resultado de las elecciones
intermedias, que dieron un Congreso dividido, podria desalentar algunas
expectativas de una mejora en el frente migratorio, aunque no esperamos un
cambio sustancial en los resultados como consecuencia.

En general, los riesgos para los flujos estan sesgados a la baja, incluso ante la
fortaleza de las ultimas cifras y migrantes que siguen haciendo esfuerzos
extraordinarios para enviar los mayores recursos posibles a sus familias.
Considerando esto, ha aumentado posibilidad de que la cifra para todo el afio sea
menor a nuestro estimado de entre US$59 mil millones a US$60 mil millones.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220909_Paquete_Economico_2023.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220909_Paquete_Economico_2023.pdf
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LUNES 2 - Indicadores IMEF (diciembre); Manufacturero — Banorte:
49.8pts, previo: 50.5pts; No manufacturero — Banorte: 53.0pts, previo:
53.4pts. Esperamos que las manufacturas reviertan las ganancias de noviembre y
el no manufacturero con un ajuste mas marginal. Estos resultados seguirian en
linea con nuestra vision para la actividad hacia el cierre del afio. En particular,
seguimos viendo sefales de resiliencia en el consumo, con un respiro breve de la
inflacion, mientras que algunos vientos en contra persisten para la industria,
especialmente desde el exterior.

Esperamos el manufacturero en contraccion, en 49.8pts (desde 50.5pts). Esto
estaria justificado por al menos tres factores: (1) El desempefio de la industria en
EE.UU., con el sector manufacturero resintiendo un debilitamiento en la demanda
interna y los principales indicadores oportunos en contraccion durante noviembre
(Con el PMI de S&P Global en 47.7pts y el ISM en 49.0pts) a pesar de las mejores
expectativas de la actividad durante 4T22; (2) una desaceleracion en la actividad
manufacturera global; y (3) un deterioro de las condiciones del comercio
internacional —con datos oportunos a diciembre del Bloomberg Trade Tracker
reportando sus cuatro indicadores de sentimiento por debajo del promedio. En el
frente local, el sector seguira beneficiandose de la tendencia a la baja en el precio
del gas LP, aunque nos mantenemos atentos de la evolucion del gas natural ante
la llegada del invierno. Ante este escenario, esperamos que el indicador siga
fluctuando alrededor del umbral de 50pts, con afectaciones directas de la demanda
de EE.UU. y los temores de una desaceleracion de la actividad global limitando
un mayor dinamismo. Asi, anticipamos caidas en ‘produccion’, ‘nuevos pedidos’
y ‘entrega de productos’.

El no manufacturero tendria una caida marginal, desde 53.4pts a 53.0pts, con un
pequefio impacto tras el fuerte avance previo. Las sefiales hasta ahora han sido
mixtas. Basandonos en nuestro estimado de inflacion para la 1* quincena de
diciembre (ver seccidn arriba), ‘otras mercancias’ habrian tenido incrementos
fuertes (destacando que sucederian tras los descuentos de E! Buen Fin). En una
nota positiva, los fundamentales (e.g. empleo y remesas) han sido mas estables,
permaneciendo como un motor para el consumo, especialmente de cara al cierre
de ano. Esto apoyaria nuestra vision de resiliencia en el sector, si no es que de
fortaleza. Anticipamos que el indice estaria apoyado por un ligero crecimiento en
el ‘empleo’, con probables bajas en ‘produccion’ y ‘nuevos pedidos’.
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JUEVES 5 — Confianza del consumidor (diciembre); Banorte: 41.9pts (cifras
ajustadas por estacionalidad); anterior: 41.7pts. Para el ultimo mes del afo
anticipamos una ligera alza. La mejoria estaria justificada por varios factores
favorables, destacando: (1) Una moderacion de precios en ciertos productos de la
canasta basica, especialmente energéticos —clave para los hogares; (2) una mayor
movilidad relativo al afio previo; y (3) la continuacion de ventas de fin de afio,
con algunas pequefias y medianas empresas alargando descuentos de £/ Buen Fin,
al menos durante la primera quincena de diciembre. Finalmente, la nota negativa
podria venir del deterioro en las condiciones epidemioldgicas hacia el cierre del
periodo, con un aumento de contagios por COVID-19 y la influenza.

Confianza del consumidor
Puntos, cifras ajustadas por estacionalidad

48
45 -

42 4

S
—
©

39 4
36 -
33

30 T T T . .
dic.-19 jun.-20 dic.-20 jun.-21 dic.-21 jun.-22 dic.-22

Fuente: Banorte con datos de INEGI

JUEVES 5 — Minutas de Banxico (15 de diciembre). En su ultima decision, la
Junta de Gobierno increment6 su tasa de referencia en 50pb a 10.50%, rompiendo
con una racha de cuatro alzas de 75pb. En nuestra opinion, el tono fue menos
hawkish debido a: (1) Un nuevo voto disidente del Subgobernador Esquivel, esta
vez a favor de +25pb; (2) cambios a la guia futura, sefializando un alza en la
siguiente reunion, pero abriendo la puerta a que sea la ultima; y (3) un panorama
mas favorable para la inflacion general, aunque todavia con cautela sobre el rubro
subyacente. Considerando estos ajustes, nuestra atencion estara centrada en los
comentarios sobre la dindmica inflacionaria (tanto presente como futura), la
postura monetaria relativa, la probable magnitud del proximo ajuste y el posible
nivel de la tasa de referencia terminal — destacando comentarios mixtos sobre esta
ultima en las minutas previas.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221215_Banxico_Dic.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20221124_Minutas_Banxico_Noviembre.pdf

Creemos que lo mas relevante del comunicado fue sobre la guia futura, tanto de
la proxima alza, como de los posibles ajustes hacia delante. Aunque es bastante
claro que tendremos otro aumento en febrero, no es seguro cual serd la magnitud.
En este sentido, sera importante enfocar la atencion en: (1) Las opiniones sobre
postura monetaria relativa con el Fed, en particular si el grado de vinculacion
parece estar disminuyendo o no, considerando que esperamos +50pb en su
siguiente movimiento; (2) la percepcidn sobre las alzas acumuladas y sus efectos
en el proceso de formacion de precios y anclaje de expectativas; y (3) el
desempefio de los activos financieros y liquidez en los mercados locales. Sobre
los movimientos subsecuentes, el comunicado parece abrir la puerta a un fin (o al
menos pausa) del ciclo, argumentando que se ““...valorara la necesidad de ajustes
adicionales en la tasa de referencia...”. Sobre esto, creemos que el principal
factor seran las condiciones de inflacion en dicho momento. Particularmente, si
ya es clara una tendencia a la baja del rubro general, pero probablemente mas
importante, en la subyacente (ver siguiente parrafo para mas detalles). De igual
manera, la evolucion de las expectativas de mediano y largo plazo. Otro sera la
percepcion sobre la tasa de interés real ex-ante y si ya se alcanzo un nivel
suficientemente restrictivo para asegurar la convergencia de la inflacion a su
objetivo. Sobre esto ultimo, pensamos que ya tenemos algunas opiniones. La
Gobernadora Rodriguez probablemente considera que no es un punto sobre el que
haya que concentrarnos demasiado. Los Subgobernadores Esquivel y Heath han
planteado niveles especificos de 4.5%-5.0% y 6.0%, respectivamente. Asi,
veremos si tenemos alguna actualizacion de ellos, ademas de si las
Subgobernadoras Borja y Espinosa se suman a la discusion.

En el frente inflacionario, nuestra atencion se centrara en los factores que habrian
explicado los ajustes en ambas trayectorias. Si bien la revision en la general
probablemente obedece a la mejoria de la no subyacente en las tltimas quincenas
—tanto por energéticos como por algunos alimentos—, sera importante ver los
riesgos ven en este rubro, particularmente de cara al invierno. Para la subyacente
el panorama sigue siendo retador, explicando el ajuste al alza. Creemos que seria
mas importante contar con mas detalles en esta categoria, considerando factores
adversos que podrian estar en juego como efectos de segundo orden y ajustes en
las expectativas.

En nuestra opinion, el documento validard la postura menos hawkish del
comunicado, sentando las bases para que el ciclo alcista termine pronto. Asi,
esperamos +50pb en la reunion de febrero, con lo cual la tasa alcanzaria 11.00%,
mismo que estimamos como el nivel terminal de este ciclo.
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