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Nota Oportuna

Quintilla de ases vota por mantener tasa de politica sin cambio

Sergio Luna

+52- -55-2226-6799
® | a renovada Junta de Gobierno de Banxico opto por dejar la tasa de fondeo sin cambio en sergiol.luna@citibanamex.

8.25%. La discusion en el comunicado ofrece una narrativa bien balanceada de riesgos sesgados a .o

la baja para la actividad econdmica y al alza para la inflacion, lo que justifica la decision unanime de

la Junta de mantener la tasa de politica en su nivel actual, el méas alto de los dltimos diez afios. NO  aqrian de la Garza
obstante, notamos que, si bien la elevada incertidumbre era uno de los temas centrales en los mas +52-55-2262-9559
recientes comunicados, este énfasis ciertamente disminuy6 en el de hoy, especialmente en el adrian.delagarza@citi.com
contexto de una apreciacion de la cotizacion del peso, una reduccién en su volatilidad, y la caida en

las primas de riesgo de las Ultimas semanas.

B Como esperdbamos, el comunicado enviaun mensaje méas “paloma” en términos de actividad
econdmica, al tiempo que se mantiene alerta por importantes riesgos al alza paralainflacién.
A pesar de que por primera vez se hayan incorporado a la Junta de Gobierno dos miembros
simultdneamente, los mensajes transmitidos en el comunicado se mantuvieron bastante en linea
con lo que hemos visto en el pasado. En términos de actividad econdmica, la Junta continla
preocupada acerca de los riesgos que podrian afectar a la capacidad de crecimiento de la economia
tanto en el corto como en el mediano plazo. Aungue en esta ocasion no enfatizaron particularmente
que esto podria ser resultado de la incertidumbre en torno a las politicas de la nueva administracion,
si reconocen que factores como los relacionados con los problemas en la distribucion de
combustibles o los bloqueos a las vias de comunicacion en el pais podrian contribuir temporalmente
a moderar el ritmo de crecimiento de la actividad econémica. En lo que toca a la inflacion, el punto
de vista de la Junta sigue siendo bastante “halcén”. Mientras que el comunicado sefiala la reciente
disminucion de la inflacién, también sigue proveyendo una larga lista de riesgos al alza y reconoce
que la caida en la inflacidon en las Ultimas semanas es resultado primordialmente de la menor
inflacion no subyacente, al tiempo que el indice subyacente contintia presentando cierta resistencia
a disminuir. Aun asi, luego de que en comunicados recientes la Junta considerara que no habia
ningun riesgo a la baja para la inflacion, en el mas reciente mencionaron dos: reducciones mayores
a las esperadas en algunos precios del indice no subyacente y un mayor grado de holgura en la
economia.

B En suma, percibimos en el comunicado un movimiento cauteloso hacia una postura mas
neutral, lo cual es congruente con nuestro prondstico para la tasa de politica este afio.
Consideramos que el tiempo aun no es el apropiado para celebrar las sorpresas favorables que se
han visto en las cifras de inflacion recientemente y, en este sentido, aplaudimos que los miembros
de la Junta de Gobierno se mantengan cautelosos al respecto. No obstante, desde nuestra
perspectiva, Banxico no se ve muy optimista respecto del panorama para la actividad econémica, al
tiempo que ve, ligeramente y en términos relativos, menores riesgos para la inflacion. De este modo,
creemos que la Junta buscard una ventana de oportunidad para recortar tasas en algin momento
del afio —aunque no sin suficiente guia futura (forward guidance) al respecto—. Corroboramos asi
nuestro pronostico de dos disminuciones en la tasa de fondeo en 2019, para cerrar el afio en 7.75%.

Esta nota es una traduccion libre realizada por el analista del texto original publicado en Citivelocity con el nombre: “Mexico Economics Flash:
Policy rate unchanged in five-of-a-kind vote”.
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Las estimaciones, pronésticos o proyecciones referidos en esta publicacion se realizan tomando en cuenta, entre otras cosas, el comportamiento
histérico de diversas variables tanto econémicas como financieras de origen nacional e internacional y los supuestos para su comportamiento
futuro. Estos supuestos toman el escenario internacional propuesto, principalmente de las publicaciones mensuales “Global Economic Outlook
and Strategy” y “Emerging Markets Economic Outlook and Strategy” publicados por Citi Research en la plataforma de Citivelocity asi como sus
posibles actualizaciones publicadas en la misma plataforma. Para el escenario local, nuestros estimados consideran principalmente la
informacion publicada en la tabla “Pronésticos Anuales” y “Pronésticos Macroeconémicos” de nuestra publicacién semanal “Perspectiva
Semanal” asi como sus actualizaciones publicadas por nuestra direccion.
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