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Las miradas estan puestas en la proxima

decision de politica monetaria del ECB 5 de septiembre 2019
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= EI Consejo de gobierno del ECB esta formado por los 6 miembros del @analisis_fundam
Comité Ejecutivo que tienen voto permanente y por los 19 .
gobernadores de los bancos centrales de la regién que rotan su voto E;t;:migysz o Global

» Los recientes comentarios de los miembros del Consejo muestran katia.goya@banorte.com

opiniones encontradas respecto a lo que se anunciara en la proxima
reunion de politica monetaria del 12 de septiembre

= El tema de controversia es la reinstalacion del QE

= Esperamos un recorte en la tasa de depositos de 10pb de -0.4% actual a
-0.5%

= No descartamos la reinstalacion del programa de compra de activos por
un monto de alrededor de 40 mil millones de euros mensuales y
anticipamos cambios en el forward guidance

¢Cémo se compone el Consejo de Gobierno del ECB? El Consejo de
Gobierno del ECB es el encargado de la politica monetaria en la Eurozona y
esta formado por 6 miembros del Comité Ejecutivo que tienen voto permanente
y los 19 gobernadores de los bancos centrales de la Eurozona. Estos ultimos no
votan en todas las reuniones sino que estan sujetos a un sistema de rotacion,
pero cabe resaltar que todos los miembros del Consejo de Gobierno asisten a las
reuniones de politica monetaria y tienen derecho a voz. En general, el Consejo
toma la mayoria de sus decisiones de manera consensuada. A diferencia de la
rotacion anual de los miembros del FOMC, la rotacion de los miembros del
Consejo de Gobierno del ECB con derecho a voto es mensual.

Los 6 miembros del Comité Ejecutivo del ECB son:

(1) Mario Draghi, presidente del ECB, quien termina su cargo a finales de
octubre y sera sustituido por Christine Lagarde a partir del 1 de
noviembre de este afio

(2) Luis de Guindos, vicepresidente del ECB, quien tomé este cargo en
junio del 2018

(3) Benoit Coeuré, quien asumio el cargo en noviembre del 2011

(4) Yeves Mersch, miembro del Comité Ejecutivo del ECB desde
diciembre del 2012

(5) Sabine Lautenschlager, miembro del Comité Ejecutivo del ECB desde
enero del 2012 y se desempefia como vicepresidenta del Consejo de
Supervision del Banco Central Europeo

(6) Philip R. Lane, asumid su cargo en junio del 2019 y es el economista en
jefe del banco central
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Rotacién del voto de los gobernadores de los bancos centrales. En lo que se
refiere a la rotacién del voto de los gobernadores de los bancos centrales de los
19 miembros, los paises de la Eurozona se dividen en dos grupos de acuerdo con
el tamafio de sus economias y de sus sistemas financieros. En el primer grupo
estan los paises clasificados del 1 al 5, entre los que actualmente estan
Alemania, Espafia, Francia, Italia y Paises Bajos. Los gobernadores de estos
bancos centrales son Jens Weidman, Pablo Hernandez de Cos, Francois Villeroy
de Galhau, Ignazio Visco y Klaas Knot, respectivamente. Estos cinco miembros
comparten 4 derechos de voto. Por su parte, los 14 miembros restantes,
comparten 11 derechos de voto. La rotacion es mensual.

La atencidn esta puesta en la decision de politica monetaria del préximo 12
de septiembre. Recordemos que en la ultima reunién de politica monetaria del
25 de julio, el ECB puso sobre la mesa todas las posibles opciones para
implementar un mayor estimulo monetario. (1) Por un lado hizo un cambio en el
forward guidance que consistio en decir que esperan que las tasas se mantengan
en los niveles actuales o por abajo al menos hasta la primera mitad del 2020. El
cambio respecto al comunicado previo fue que se incluyeron las palabras o por
abajo. Asimismo, hablaron de reforzar el forward guidance; (2) dijeron que
estarian examinando el tamafio y la composicion de potenciales nuevas compras
de activos (QE); y (3) mantuvieron el programa de reinversiones sin cambios.

Los miembros del Consejo se muestran divididos respecto a las préximas
decisiones de politica monetaria. En general se espera que el banco central
anuncie un recorte de alrededor de 10pb en la tasa de depoésitos de -0.4% actual
a -0.5%, mismo que seguramente vendra acompafiado de la introduccion de un
“tiering system”, que es muy posible que consista en excluir parte de los
excesos de reservas de la tasa de depdsitos. Sin embargo, parece haber mas
dudas sobre si se decidird o no a reinstalar el programa de compra de activos, ya
que las recientes intervenciones de varios de los miembros del Consejo del ECB
muestran diferencia de opiniones sobre el tema.

Recientes comentarios de los miembros del Consejo del ECB: Por un lado,
ha habido comentarios en contra de la reinstalacion del QE, aunque cabe
destacar que la mayoria de estos comentarios han provenido de miembros que se
consideran hawk, con excepcion de Villeroy, gobernador del banco central de
Francia que es considerado dove. Las cabezas de los bancos centrales de
Alemania y Paises Bajos dijeron que no ven la necesidad de anunciar un paquete
de estimulo que incluya la reinstalacion del programa de compra de activos, a la
vez que el nuevo gobernador del banco central de Austria se describié como
hawk y dijo que probablemente expresara mas criticas sobre las propuestas de
estimulo monetario adicional. Por su parte, en este mismo sentido, Sabine
Lautenschlager dijo que reinstalar el QE debe ser la Gltima opcién. En tanto, la
cabeza del banco central de Estonia dijo que no hay un caso fuerte para reactivar
el QE ahora. Asimismo, el jefe del banco central de Eslovaquia dijo que el ECB
necesitara de gran unidad en cualquier decisién de implementar estimulo
monetario para su credibilidad.
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Finalmente, Francois Villeroy de Galhau, gobernador del banco central de
Francia, dijo que no necesariamente se deben de usar todas las herramientas al
mismo tiempo y destacd que la prioridad hoy es anclar las expectativas de
inflacion hacia el objetivo reforzando el forward guidance.

Por su parte, apoyando la reinstalacion del QE, el gobernador del banco central
de Espafa, Pablo Hernandez de Cos, dijo que el ECB debe tener todas las
opciones sobre la mesa para impulsar el crecimiento y la inflacién incluyendo el
QE. En tanto, Olli Rehn, gobernador del banco central de Finlandia, dijo que el
entorno apunta a que el ECB debe implementar un gran paquete de estimulo.
Cabe destacar que en esta reunién los miembros sin derecho a voto son los
gobernadores del banco central de Francia, Irlanda, Grecia y Estonia.

La posibilidad de que se reinstale el QE esta sobre la mesa. A pesar de la
division de opiniones dentro del Consejo del ECB, uno de los argumentos que
juega a favor de reactivar el programa de compra de activos es que, algunos
miembros del ECB han dicho que las herramientas estan disefiadas para ser
complementarias y reforzarse unas con otras. Esto apunta a que pueden elegir
anunciar un paquete de medidas, en lugar de s6lo una, y luego tener que
anunciar nuevas herramientas en caso de que no sea suficiente. En este contexto,
no podemos descartar que se anuncien nuevas compras de activos por alrededor
de 40 mil millones de euros mensuales por un horizonte de 12 meses.

Esperamos, también cambios en el forward guidance. En este contexto,
también esperamos que se hagan cambios en el forward guidance y es probable
que en caso de reinstalarse el QE se ligue a las tasas de interés con el programa
de compra de activos, como se hacia cuando el programa estaba activo. El
forward guidance podria explicar que “las tasas de interés podran permanecer
en los bajos niveles actuales durante un periodo prolongado, méas alla del
horizonte del programa de compra de activos”.

Asimismo, consideramos que es probable que se siga discutiendo el tema de
hacer cambios a su objetivo de inflacion. Recordemos que el objetivo
actualmente se interpreta como un nivel ‘por debajo pero cerca de 2%’. El
cambio iria en el sentido de definir el objetivo puntual en 2%, lo que
eventualmente se espera que impulse las expectativas de inflacion. No obstante,
pensamos que esta decision sera materia ya de la sucesora de Mario Draghi,
Christine Lagarde.

Puede haber un ligero ajuste a la baja en el estimado de crecimiento.
Recordemos que los ultimos prondsticos del banco central anticipan un
crecimiento del PIB de 1.2% este afio y 1.4% en el 2020. En tanto, se espera una
inflacion de 1.3% en el 2019 y de 1.4% el proximo afio.
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Proyecciones macroeconémicas ECB - Junio 2019
% var. anual

2018 2019 2020 2021

. 1.2 14 14

Producto interno bruto 1.9 14 16 15

" 13 14 1.6
Inflacién 1.7 12 15

Fuente: ECB

Las recientes cifras muestran una desaceleracion de la actividad
economica. El PIB de la Eurozona creci6 0.2% t/t en 2T19, por abajo del 0.4%
t/t reportado en 1T19 e igual que el 0.2% t/t observado en 4T18. En términos
anuales, el PIB se expandié 1.1% en 2T19, después de un avance de 1.2% a/a el
trimestre previo. Las primeras sefiales de 3T19 apuntan a que continda la
debilidad. Por un lado, la confianza en la economia de julio cayd
moderadamente de 103.3pts a 102.7pts, pero subid ligeramente en agosto
ubicandose en niveles de 103.1pts. Cabe destacar que el indicador se ubicaba en
107.4pts al cierre del 2018. Por su parte, el indicador de clima de los negocios
cayo0 a terreno negativo en el séptimo mes del afio y aunque volvio a situarse en
terreno positivo en el octavo mes del afio, los niveles reportados de 0.11 son
muy inferiores a los que se observaban en el mismo mes del afio pasado de 1.21.
En tanto, el PMI manufacturero se mantuvo en terreno de contraccion en julio y
agosto en 46.5pts y 47pts, respectivamente. Mientras que las ventas al menudeo
reportaron una caida de 0.6%m/m en julio, con lo que su variacion anual se
situd en 2.2% desde 2.8% el mes previo.

La inflacion se mantiene muy por abajo del objetivo del banco central. La
inflacion general se mantuvo en 1.0% a/a en agosto, muy por abajo del objetivo
del ECB. El reporte se vio impulsado al alza por un avance en los precios de los
alimentos que se incrementaron a una tasa anual de 2.1% desde 1.9% a/a el mes
previo, en tanto los precios de los servicios avanzaron a un ritmo ligeramente
mayor que el mes anterior (1.3% a/a desde 1.2% a/a previo). Sin embargo, estos
avances se vieron compensados por una contraccion de 0.6% a/a en el precio de
los energéticos. Cabe destacar que el avance en el costo de los energéticos venia
moderandose desde hace varios meses. Por su parte, la inflacion subyacente -
que excluye alimentos y energéticos- se mantuvo estable en 0.9% a/a.

Estimados de Banorte del crecimiento y la inflacion en la Eurozona

2018 2019 2020
2018 2019p  2020p 3T 47 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 19 11 12 1.7 12 12 1.1 11 11 1.2 1.3
Inflacion 1.8 1.3 14 2.1 19 14 14 1.1 1.3 14 14

Fuente: Banorte
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo,
Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José Itzamna Espitia Hernandez, Hugo
Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin 1l Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano,
Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Jorge Antonio lzquierdo Lobato y Leslie Thalia Orozco Vélez, certificamos que los
puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de
este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos
compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre
otras cosas, la utilizacion de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de
celebrar operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emisiéon del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucion.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y
de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo 0 compensacién por transaccion
especifica alguna en banca de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran namero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algun servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracién por parte de dichas corporaciones en contraprestacién de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por
parte de la banca de inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto
de andlisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de
inversion o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en
el presente reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del dltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos
financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores
en circulacion o el 1% de la emision o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o
instrumentos derivados objeto del reporte de anélisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversién, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exégenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las
tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en
contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna
respecto de su precision o integridad. La informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los
cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna
por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni
reproducido total o parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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