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Informe Trimestral de Banxico - La postura
monetaria sigue ligada al Fed 25 de mayo 2016

= Banxico publicd hoy su Informe Trimestral correspondiente al primer www_banorte.com
trimestre de 2016 WWW.iXe.com.mx

L . . nalisis._fundam
* En nuestra opinion, los puntos mas destacables del informe son los @znalisis_funda

siguientes: Gabriel Casillas
(1) Las medidas adoptadas durante el trimestre —que incluyeron una Director General Adjunto
. ., Anélisis Econdmico y Bursétil
mespe_rada alza de tasas el 17 de febre_ro, como parte de una accion gabriel.casillas@banorte.com
coordinada con la Secretaria de Hacienda-, tuvieron el resultado
esperado; Delia Paredes
(2) Se mantiene el estimado de crecimiento para 2016 (entre 2% y 3%) Director Ejecutivo Anlisis Economico
. . . delia.paredes@banorte.com
mientras que el de 2017 se revisa a la baja de un rango de 2.5%-
3.5% & 2.3%-3.3%; Alejandro Cervantes
. . . Economista Senior, México
(3) La brecha del producto se mantendra en terreno negativo hacia alejandro,cervantes@banorte.com

finales de 2017;

(4) La inflacién en 2016 se mantendra por debajo de 3% en los
préximos meses, aunque a finales del afio cerrara alrededor de este
nivel; y

(5) Se anticipa que las condiciones inflacionarias en la economia

contintien siendo favorables, de tal forma que la tasa anual de Estrategia de Renta fija y tipo de

inflacion se mantendra oscilando alrededor de la meta camblo
= En los tradicionales recuadros de investigacion se tocan los siguientes Alejandro Padilla
temas: Director de Estrategia
: Renta Fija y Tipo de Cambio
(1) La evolucion reciente de los términos de intercambio en México; y alejandro.padilla@banorte.com
(2) Los cambios recientes en el mecanismo de transmision de la politica Juan Carlos Alderete, CFA

Subdirector, Mercado Cambiario

monetaria en Mexico juan.alderete.macal@banorte.com

= Mantenemos nuestra expectativa de que el préximo movimiento de ,
Banxico serd un alza en la tasa de referencia (30 de junio), f:arl‘i::aaw Leal
inmediatamente después de que el Fed incremente la tasa de Fed funds Renta Fija y Tipo de Cambio
el 15 de junio santiago.leal@banorte.com

Menor crecimiento hacia delante e inflacién bajo control. El Banco de
Meéxico publicd hoy su Informe Trimestral correspondiente al primer trimestre
del afio. La publicacion estuvo acompariada por una conferencia de prensa del
Gobernador Carstens. En nuestra opinion, los temas mas relevantes dentro de
este informe se pueden resumir en: (1) Las medidas adoptadas durante el
trimestre —que incluyeron una inesperada alza de tasas el 17 de febrero, como
parte de una accién coordinada con la Secretaria de Hacienda-, tuvieron el
resultado esperado; (2) se mantiene el estimado de crecimiento para 2016 (entre
2% y 3%) mientras que el de 2017 se revisa a la baja de un rango de 2.5%-3.5%
a 2.3%-3.3%; (3) la brecha del producto se mantendré en terreno negativo hacia
finales de 2017; (4) la inflacion en 2016 se mantendra por debajo de 3% en los
préximos meses, aunque a finales del afio cerraré alrededor de este nivel; y (5)
se anticipa que las condiciones inflacionarias en la economia continGen siendo

favorables, de tal forma que la tasa anual de inflacion se mantendra oscilando
alrededor de la meta. Documento destinado al publico en general
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En nuestra opinion, el Informe Trimestral —asi como los comentarios del
Gobernador Carstens-, sugieren que Banxico esta “atado” a las acciones del Fed,
a pesar de estar preparados en caso de que la ocasién asi lo amerite, lo cual no
es el caso hasta ahora.

Satisfechos con las medidas adoptadas. El gobernador Carstens destac6 en su
presentacion que las medidas adoptadas durante el trimestre —que incluyeron
una inesperada alza de tasas el 17 de febrero, como parte de una accion
coordinada con la Secretaria de Hacienda-, tuvieron el resultado esperado. En
este contexto, se observé una apreciacion considerable del peso mexicano,
mientras que las tasas de interés de corto plazo se incrementaron al tiempo en
que disminuyeron las de largo plazo, lo que implicé un aplanamiento de la curva
de rendimientos.

El crecimiento econémico fue mayor en el primer trimestre del afio. El
informe destaca que el desempefio de la economia mexicana durante el primer
trimestre de 2016 fue mejor que al cierre del afio pasado, como resultado del
dinamismo del consumo privado, toda vez que la inversién se mantuvo
estancada y la demanda externa continud registrando un comportamiento
desfavorable. En el caso del consumo, el reporte destaca que entre los factores
que han contribuido a este desempefio favorable esta la recuperacién de la masa
salarial —con mayores niveles de empleo y ganancias salariales en términos
reales-, la implementacién de las reformas estructurales, asi como un mejor
dinamismo del crédito al sector privado, entre otros. De esta manera, en lo que
va del afio han prevalecido condiciones de holgura aunque se han reducido,
mientras que esperan que la brecha del producto continde siendo negativa hasta
finales de 2017.

Esperan un crecimiento en 2016 de entre 2% y 3%, y un 2017 menos
dindmico. Banxico no modific6 su rango objetivo de crecimiento para 2016,
aunque si reviso a la baja su estimado anterior para el crecimiento econémico
del préximo afio de entre un rango de 2.5% a 3.5%, a un rango de entre 2.3% y
3.3% (referirse al siguiente recuadro). Entre los factores que podrian afectar el
dinamismo econdmico de México, el banco central destaca: (1) Un menor
dinamismo de la economia global, y en particular, de la actividad industrial en
Estados Unidos; y (2) que ante un entorno internacional mas complejo, las
condiciones de financiamiento se tornen mas astringentes, afectando los planes
de inversion. Del lado positivo subrayan (1) la posibilidad de que la mejoria en
el mercado laboral y la expansiéon en el monto y el acceso de las familias al
crédito den lugar a un dinamismo mayor del consumo privado; y (2) que la
implementacion de las reformas estructurales tengan efectos méas favorables y
en un menor plazo que lo anticipado.
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Principales pronésticos Banxico

Informe trimestral actual Informe Trimestral anterior

Principales pronésticos Banxico

2016 2017 2016 2017
PIB (%) 20-3.0 23-33 PIB (%) 20-3.0 25-35
Empleo (miles) 590 - 690 630-730 Empleo (miles) 610-710 650 - 750

Balanza comercial
(mmd)

Cuenta corriente
(mmd)

Inflacion general

-15.4 (1.4, %PIB)

-34.4 (3.1, %PIB)

-15.1 (1.3, %PIB)

-36.7 (3.1, %PIB)

Balanza comercial
(mmd)

Cuenta corriente
(mmd)

Inflacion general

12 (12, %PIB)

-30.3 (2.9, %PIB)

-13.1 (1.2, %PIB)

-33.5 (2.9, %PIB)

Ultimos meses

General supere Alrededor del okI)Jetwc‘)’ General
transitoriamente el permanente de inflacién
3%
Subyacente Niveles cercanos  Alrededor del objetivo Subyacente

de 3% permanente de inflacién

Niveles cercanos
de 3%

Niveles cercanos
de 3%

Estables, alrededor del
objetivo permanente de
inflacion

Estables, alrededor del
objetivo permanente de
inflacion

Fuente: Banxico Fuente: Banxico

Banxico considera que la inflacion se ubicarad cerca de 3% este afo. La
autoridad monetaria afirmé que la inflacion general se mantendrd en los
siguientes meses en niveles por debajo de 3% y que en los Gltimos meses del
afio supere transitoriamente dicha cifra. Por su parte, la inflacién subyacente
aumentara gradualmente finalizando el afio alrededor de 3%. Para 2017,
Banxico anticipa que los niveles de inflacién se mantendran alrededor de la
meta. Con respecto a los riesgos, la autoridad monetaria considera que las
reformas estructurales continuaran disminuyendo los precios de algunos de los
insumos de uso generalizado, como los servicios de telecomunicacion y los
energéticos mientras que el dinamismo de la actividad econémica podria ser
menor a lo anticipado. En contraste, un deterioro en el entorno externo podria
provocar una depreciacion desordenada del tipo de cambio. Adicionalmente, no
se pueden descartar aumentos en los precios de productos agropecuarios, si bien
su impacto sobre la inflacion tenderia a ser transitorio.

Grafica de abanico: Inflacién general (Actual)

Grafica de abanico: Inflacion general (Anterior)
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La evolucion reciente de los términos de intercambio en México ha sido
positiva. En el primer recuadro de investigacion, Banxico muestra que los
precios de las importaciones mexicanas no petroleras, que son en su mayoria
productos intermedios, han caido de manera notoria, mientras que el precio de
las exportaciones mexicanas no petroleras se han mantenido estables. Esto
implica una mejora en los términos de intercambio, en contraste con los
términos de intercambio petroleros, que se han deteriorado ante la reduccion en
los precios del petroleo crudo. Concluye que si bien la atonia de la demanda
global continda sugiriendo riesgos para el sector externo mexicano, pareceria
que los bienes de consumo final que importa Estados Unidos han mantenido su
dinamismo, y por lo tanto, no han variado demasiado su precio. En este
contexto, sugieren que México debe continuar asignando sus recursos hacia
sectores de produccion que han sido mas demandados por Estados Unidos.

Los cambios recientes en el mecanismo de transmision de la politica
monetaria en México. El segundo recuadro de investigacion cobra mayor
relevancia en la coyuntura actual del tipo de cambio y ante la expectativa que
tiene el mercado de una posible actuacion de Banxico, inclusive antes de que el
Fed vuelva a subir las tasas de interés. El recuadro analiza, después de
establecer que el principal canal a través del cual actua la politica monetaria es
el de las expectativas, la respuesta de la economia ante varios choques
econodmicos Yy la respuesta que la politica monetaria debe tener en cada caso.
Concluyen que la respuesta de la inflacion ante un choque del tipo de cambio se
ha reducido y que la capacidad de respuesta de esta variable de regresar al
estado inicial es mucho méas réapida que en el pasado, destacando el
fortalecimiento del canal de expectativas. Esto implica que, dado que los
agentes anticipan de mejor manera la respuesta de politica monetaria, la postura
de la misma debe responder de manera menos agresiva que en el pasado para
mitigar los efectos de dichos choques debido, posiblemente, al fortalecimiento
del canal de expectativas y a la credibilidad que el banco central ha venido
ganando.

Mantenemos nuestra expectativa de que el préximo movimiento de Banxico
serd de alza, inmediatamente después del Fed. No obstante, no podemos
descartamos la posibilidad de que Banxico incremente la tasa de referencia mas
de dos veces este afio. Nuestro escenario para el Fed es que el FOMC subira la
tasa de Fed funds dos veces este afio (25pb en junio, y otros 25pb en septiembre
o diciembre). En este contexto, consideramos que el préximo movimiento del
Banco de México sera de alza: 25pb el préximo 30 de junio, después de que el
Fed haga lo propio en su reunién del 15 de junio. No obstante, no descartamos
la posibilidad de que Banxico suba més de 50bp este afio, en el caso de que
hubiera fuerte evidencia de traspaso del tipo de cambio a la inflacién y/o haya
un nuevo episodio de alta volatilidad en los mercados financieros
internacionales.
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

Modesta recuperacion en tasas toda vez que el RTI fue menos hawkish que
las minutas de la semana anterior. Los bonos mexicanos han registrado
ganancias de 3-4pb a lo largo de la curva de rendimientos después de la
presentacién del Informe Trimestral sobre la Inflacion de Banxico, la cual
estuvo caracterizada por un tono menos hawkish en relacion a las minutas
publicadas la semana pasada y a las expectativas del mercado. Los
inversionistas lograron reconocer algunos factores comentados previamente que
sugieren la posibilidad de que Banxico sea paciente y espere a ver las acciones
del Fed, a pesar del reciente deterioro en el tipo de cambio. Consideramos que
las condiciones en el mercado local pudieran cambiar a la luz de la informacion
de Banxico dada a conocer esta tarde, con una valuacion que ha mejorado con el
sell-off importante desde la semana pasada, en donde el mercado ha llegado a
descontar 100pb de alzas implicitas para este afio. A pesar de la modesta
recuperacion de las Ultimas dos sesiones y de niveles que comienzan a verse
muy atractivos, mantenemos una perspectiva cautelosa sobre bonos soberanos
en México, aguardando al Fed en junio, especialmente ante el sesgo hawkish
que han adoptado muchos miembros de la Reserva Federal desde la semana
pasada. De esta manera, consideramos apropiado aguardar a mejores niveles de
entrada en el belly de la curva de Bonos M.

En el mercado cambiario, el peso gana 0.4% hoy a 18.42 por ddlar. Sin
embargo, se retrasé desde que iniciaron los comentarios de Carstens respecto a
la elevada correlacion con el petréleo que mantuvo toda la sesion. Creemos que
esto se debe en gran parte a la sefial de una muy baja probabilidad de ventas
discrecionales de dolares. Especificamente, dijo que las intervenciones serian en
“momentos realmente excepcionales” y que, en contraste con febrero, no hay
evidencia de un ataque especulativo contra la divisa. Considerando estos
factores y un mejor desempefio relativo del peso desde inicios de la semana
pasada (cuando los analistas comenzaron a levantar la voz sobre dicha
posibilidad) ahora creemos que es muy poco probable observar ventas de
dolares en el corto plazo. Reiteramos nuestra recomendacion de compras del
USD/MXN en bajas para la operacion y atractivo direccional largo en caso de
alcanzar la zona de 17.90-18.00 por ddlar.
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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,
Alejandro Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Victor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos, Marisol
Huerta Mondrag6n; Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén,
José Itzamna Espitia Hernandez; Valentin Il Mendoza Balderas, Rey Saul Torres Olivares y Santiago Leal Singer, certificamos que los puntos de
vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opiniéon 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 prestacion 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 utilizacién de informacion 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 interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucién.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracién de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte
Ixe y de sus filiales. Dicha remuneracién 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 o compensacién por transaccion
especifica alguna en banca de inversién 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 Ultimos 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 algin servicio como los mencionados a las compafiias 0 empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacion 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 Ixe, 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 analisis 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 Ultimo 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 Ixe, 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 interpésita persona, en los valores o
instrumentos derivados objeto del reporte de analisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

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 inversion, 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 andlisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion 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 exdgenos 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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Director General Banca Mayorista

Director General Adjunto de Mercados y Ventas
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Activos
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Financ. Estruc.

Director General Adjunto Banca Transaccional y
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