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La Junta de Gobierno de Banxico decidi® de manera undnime
mantener la tasa de referencia en 8.25%, en linea tanto con nuestra
expectativa como la del consenso

En nuestra opinion, el comunicado presentd un tono menos hawkish
en comparacion con el documento previo, mostrando que Banxico
tiene una postura prudente

Cabe destacar que esta fue la primera decisidon en la que Gerardo
Esquivel y Jonathan Heath formaron parte como subgobernadores
de la Junta de Gobierno

En cuanto a crecimiento, el banco central reconocié riesgos a la
baja tanto en el frente local como global, con un mayor grado de
holgura y la posibilidad de que la desaceleracién del 4T18 se
extienda al 2019

El juicio sobre el panorama de inflacién no presenté un deterioro
adicional, ahadiendo factores de riesgo a la baja en precios en
algunos bienes en el componente no subyacente asi como mayor
holgura en la economia

El andlisis lingUistico del comunicado apoya nuestra opinién de un
comunicado menos hawkish dado el menor peso relativo de las
palabras “riesgos” e “incertidumbre”, a su vez que aumentdé la
atencion en factores externos con la inclusion de “Estados Unidos” y
“global”

Ahora esperamos que Banxico mantenga la tasa de referencia sin
cambios en 8.25% durante todo el 2019 y no solo en la primera
mitad del aho

Activos locales reaccionaron a un comunicado de politica
monetaria menos dovish a lo previsto por el mercado

Nube lingiistica del comunicado de diciembre 2018
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Banxico mantuvo la tasa de referencia sin cambios en 8.25%, en Iineavc.:on_ for, "vvv
esperado. El banco central anuncid su decision de mantener la tasa de referencia « AL
en un nivel de 8.25%, en linea con nuestras expectativas y las del mercado. Al igual
gue en la reunion pasada, la decision fue undnime. Adicionalmente, destacamos
que esta fue la primera en la que tanto Gerardo Esquivel como Jonathan Heath
participaron como miembros de la Junta de Gobierno.

*

El banco central reconocié cambios en el panorama global. En este contexto,
considera que el escenario es ahora mds retador, inclusive citando cierta
desaceleracion econdmica en el 4T18. La Junta de Gobierno destacd diversas
fuentes de riesgo adicionales, tales como un aumento en las tensiones comerciales
entre EE.UU. y China, asi como una mayor debilidad en el crecimiento econdmico
de este Ultimo pais vy los riesgos derivados del Brexit. Adicionalmente, destacaron la
modificacién en la comunicacion de la Reserva Federal en EE.UU., mostrando una
inclinacion a ser pacientes con el ritmo de normalizacion de la tasa de interés. Cabe
destacar que el banco central mantuvo la postura monetaria relativa que se tiene
con ese pais como segundo factor dentro de su toma de decisiones, aunque
agregd que persisten riesgos en el panorama externo.

Reaccidon positiva del mercado financiero local a temas nacionales, aunque
consideran que se requiere prudencia. Si bien gran parte de esto se explica por la
postura menos hawkish del Fed, que resultd en menores tasas de interés y un
debilitamiento del ddlar, también se presentaron ciertas condiciones favorables
locales que abonaron a un mejor desempeno de los mercados. Entre ellas, el banco
cenfral destacd la aprobacion de un paquete econdmico que busca cumplir con
prudencia fiscal, asi como las medidas en cuanto a la recompra de bonos del
NAICM. Por el contrario, destacaron también que “...anfe los retos que enfrenta
Pemex, la agencia calificadora Fitch anuncié la reduccion de su calificacion
crediticia, lo que implicard mayores costos de financiamiento para dicha
empresa...”. Tomando en cuenta lo anterior, la autoridad monetaria considerd que
el entorno actual presenta riesgos importantes en el mediano y largo plazo, por lo
cual continuard implementando una politica monetaria prudente y firme.

Riesgos a la baja para el crecimiento. La Junta de Gobierno reconocié que la
actividad econdmica mostro una desaceleracion importante en el 4718 vs. el
trimestre anterior, con el crecimiento del PIB en 0.3% 1/t de acuerdo con la
estimacién preliminar. Adicionalmente, el comunicado sugiere que es probable que
la desaceleracion se extienda a los primeros meses del 2019. Dentro de las razones
qgue apoyan este argumento destacaron una mayor debilidad en las condiciones
globales y de la demanda interna, con un impacto especifico y transitorio en el
crecimiento durante el primer frimestre como resultado de factores tales como el
retraso en la distribucidn de combustibles y bloqueos en vias férreas. En este sentido,
aunque la Junta de Gobierno no menciond explicitamente que el balance de
riesgos para el crecimiento se haya deteriorado ain mds, mencionaron que este se
mantiene sesgado a la baja y que las condiciones se holgura se ampliaron en el
margen. Estamos de acuerdo con esta valoracion, lo cual podria resultar en menores
presiones inflacionarias provenientes del lado de la demanda.

Sin deterioro adicional en el balance de riesgos para la inflacién. Tras las recientes
sorpresas a la baja en la inflacién, particularmente en el Ultimo mes, Banxico elimind
la frase que hace alusidon a un deterioro de los riesgos para los precios. En términos
de los riesgos al alza, el comunicado se mantuvo sin cambios. El banco central
menciond entre ellos: (1) La posibilidad de presiones en fipo de cambio; (2) un
potencial efecto de traspaso derivado del reciente aumento del salario minimo; (3)
renovadas presiones en energéticos y agricolas; (4) un escalamiento de las tensiones
comerciales; y (5) un deterioro de las finanzas publicas.
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En confraste con el comunicado previo, esta vez incluyeron riesgos a Io. bqjé,

mencionando la posibilidad de variaciones mds moderadas en precios de algunos «
bienes del componente no subyacente y un mayor grado de holgura en la°
economia. En el primer caso, consideramos que este comentario alude

principalmente a la posibilidad de mayores caidas en los precios de la gasolina. En

particular el efecto rezagado de menores precios internacionales del crudo (en

conjunto con la fortaleza del peso) pero también por la nueva politica de precios la

cual implica un techo en términos de las posibles presiones en precios al menudeo.

En nuestra opinidn, estos cambios implican un sesgo menos hawkish a pesar de
reafirmar la necesidad de mantener una postura prudente y firme y que las
expectativas de inflacion permanecen por encima del objefivo de 3%.
Adicionalmente, reiteramos nuestro prondstico de que la inflacién finalizard el ano
en 3.5% anual, debajo del consenso de 3.9%, lo cual proveeria de espacio adicional
al banco central para mantener la tasa de referencia sin cambios.

Esperamos ahora que Banxico mantenga la tasa de referencia sin cambios en 8.25%
durante todo el 2019 y no solo en la primera mitad del ano. Aunque pensamos que
existen argumentos a favor de un recorte de la tasa, consideramos que un entorno
alfamente incierto evitard que el banco central pueda hacerlo, al menos este ano.
Enfre ofros, pensamos que los factores que argumentan a favor de un recorte en la
tasa son: (1) Nuestro prondstico de que la inflacién mantendrd una trayectoria a la
baja, cerrando 2019 en 3.5% desde el 4.4% actual; (2) el tono mds dovish del Fed,
esperando que no aumente la tasa de Fed Funds durante todo este ano, induciendo
una debilidad generalizada del ddlar (ver grdfica abagjo a la izquierda) a pesar de
que esperamos que repunte hacia final del ano; (3) el hecho de que el ciclo de alza
de Banxico ha sido mds agresivo que el del Fed (525pb vs. 225pb, ver grdfica abajo
a la derecha), en conjunto con una postura mds acomodaticia de otros bancos
cenfrales; (4) nuestra perspectiva de una desaceleracion de la economia mexicana
ante la fipica moderaciéon en el primer ano de gobierno de una nueva
administracion federal pero también por el impacto de factores fransitorios en el
corto plazo; y (5) nuestra opinidon de que la Junta de Gobierno cuenta con al menos
dos miembros con un sesgo mds acomodaticio.

Tasa de Fed Funds y de fondeo gubernamental
%

32 -8
Tasa de fondeo gubernamental (izq.)

2% — Tasa de Fed Funds (der.) 6

0 0

feb-99 feb-03 feb-07 feb-11 feb-15 feb-19 feb-99 feb-03 feb-07 feb-11 feb-15 feb-19

Nota: Las barras sombreadas indican periodos de recesion Nota: Las barras sombreadas indican periodos de recesiéon
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Pensamos que la probabilidad de que inicie un ciclo de baja de tasas este o.ﬁo_k{o ,’ Tey
aumentado, aunque creemos que permanece relativamente bajo. En primer lugar, « AR
el banco central reafirmé su conviccidn de mantener una postura prudente vy firme’
para asegurar la convergencia de la inflacién a su objetivo de 3%. Adicionalmente,
nuestros prondsticos todavia incluyen una depreciacion del peso hacia adelante, en
particular en 4T19. Otros riesgos incluyen la posibilidad de que la aprobacién del T-
MEC se retrase en EE.UU. ante el renovado liderazgo de los demodcratas en la
Cdmara Baja y la eleccidn general en Canadd en octubre. Finalmente, la
preocupacion sobre la posicion financiera de Pemex, incluyendo el reciente recorte
de cdlificacién de Fitch, que podria limitar una reduccién del riesgo soberano vy la

prima de riesgo en activos locales.

*

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

Activos locales reaccionaron a un comunicado de politica monetaria menos dovish
a lo previsto por el mercado

Banxico mantuvo su tasa de referencia sin cambios, con un comunicado menos
hawkish. Sin embargo, la curva de rendimientos mostrd una reaccién negativa toda
vez que los participantes del mercado esperaban un sesgo mds dovish respecto a lo
observado. Como resultado, los Bonos M y derivados de TIIE-28 borraron las
ganancias observadas al inicio de la sesion después del reporte de inflaciéon de
enero mejor a lo previsto. Para mds detalles favor de referirse a “La inflacidon anual
alcanza su nivel mds bajo en los Ultimos dos afos” <pdf>, publicado esta maniana.
Mantenemos nuestra recomendacién de inversibn en Bonos M Jun'22 y Dic'23.
Reconocemos que existe un espacio limitado de mayor apreciacion después de
evaluar el comunicado de Banxico de hoy. No obstante, preferimos mantener la
idea de inversion esperando un nuevo anuncio del gobierno federal en los proximos
dias en relacién a la situacion financiera actual de Pemex, lo cual pudiera ser
favorable para la valuacién de la prima de riesgo pais que se observa en estos
momentos. En cuanto al cambiario, el peso mexicano se ubica en 19.13 por ddlar (-
0.1%) reflejando una reaccién moderada a la decisibn de Banco de México, con
operacion en parte contaminada por una escena de mayor aversion al riesgo en
mercados globales este jueves y un ddélar norteamericano fortaleciéndose por sexta
sesion consecutiva. En términos amplios, el peso ha conservado lateralidad en las
Ultimas sesiones con un rango definido entre los 18.88 y 19.21 por ddlar, sin lograr
perforar la barrera de 19.00 a lo largo de esta semana. En este sentido, mantenemos
nuestra recomendacion de inversidon de largos en USD debajo de los 19.00 pesos por
ddlar, abierta el 15 de enero.
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