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Informe Trimestral - Banxico mantiene un
tono cauteloso en un entorno de alta
incertidumbre

Banxico publicé hoy su Informe Trimestral correspondiente al primer
trimestre de 2018

La publicacion del documento vino acompariada de una conferencia de
prensa por parte del gobernador Alejandro Diaz de Le6n

En nuestra opinidn, el tono del Informe Trimestral es muy similar al
gue observamos en el dltimo comunicado de politica monetaria del
pasado 17 de mayo

Destacamos la incertidumbre y los factores de riesgo que afectan el

escenario de Banxico en el corto plazo:

(1) La incertidumbre asociada a la renegociacion del TLCAN vy al
proceso electoral; y

(2) Episodios de volatilidad en los
internacionales

mercados financieros

En este contexto, con respecto al escenario de crecimiento, Banxico no
modificé su prondstico de crecimiento entre 2%-3% para 2018 y de
entre 2.2% vy 3.2% para 2019

De acuerdo con el documento, estos estimados asumen que el marco
macroecondémico se mantendra solido, acompafiado de finanzas
publicas sostenibles y politicas que incentiven la inversion y la
productividad

A los riesgos de corto plazo antes mencionados hay que afiadir tres

riesgos que podrian afectar el escenario en el mediano y largo plazo,

asi como al crecimiento potencial:

(1) Que la renegociacion del TLCAN no sea favorable o que se
cancele;

(2) Medidas proteccionistas que afecten las cadenas globales de valor;

y

(3) El impacto de la reforma fiscal de EE.UU. y los problemas de
inseguridad puablica en México sobre la competitividad de la
economia

30 de mayo 2018

www .banorte.com
@analisis_fundam

Gabriel Casillas

Director General Adjunto
Andlisis Econémico y Bursail
gabriel.casillas@banorte.com

Delia Paredes
Director Ejecutiv o Analisis Econémico
delia.paredes@banorte.com

Francisco Flores
Economista, México
francisco.flores.serano@banorte.com

Estrategia de Rentafija y tipo de
cambio

Alejandro Padilla

Director de Estrategia

Renta Fijay Tipo de Cambio
alejandro.padilla@banorte.com

Juan Carlos Alderete, CFA
Subdirector, Mercado Cambiario
juan.alderete.macad@banorte.com

Santiago Leal

Estratega

Renta Fijay Tipo de Cambio
santiago.leal@banorte.com

Documento destinado al piblico en general

Principales pronésticos Banxico
Informe trimestral actual

Principales prondsticos Banxico
Informe trimestral anterior

2018 2019 2018 2019
PIB (%) 2.0-3.0 22-32 PIB (%) 2.0-3.0 22-32
Empleo (miles) 680 780 690 - 790 Empleo (miles) 680 780 690 - 790
Balanza comercial -14.0 -15.0 Balanza comercial -13.7 -15.0
(mmd) (1.1% del PIB) (1.1% del PIB) (mmd) (1.1% del PIB) (1.2% del PIB)
Cuenta corriente -25.2 -30.5 Cuenta corriente -25.9 -30.5
(mmd) (2.1% del PIB) (2.3% del PIB) (mmd) (2.1% del PIB) (2.3% del PIB)

Fuente: Banxico

Fuente: Banxico
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= Los estimados de inflacién general tampoco se modificaron (ver tablas
abajo). No obstante, la composicion a su interior se modifica con una
expectativa de inflacion subyace nte mas baja compensada por mayores
niveles alos previamente esperados de inflacién no subyacente, como
reflejo de precios energeticos mas altos a los previamente estimados

= La perspectiva de inflacion de Banxico tiene como supuesto un
comportamiento ordenado del tipo de cambio, laausencia de presiones
provenientes del mercado laboral y un comportamiento favorable de la
inflacion no subyacente

= EIl balance de riesgos para este estimado sigue siendo de alza
considerando:
(1) Presiones sobre el tipo de cambio;
(2) Choques inesperados sobre los precios agricolas;
(3) Laevolucion de los costos unitarios de la mano de obra; y
(4) A la baja, una posible apreciacion de la moneda en caso de una
solucion favorable de la renegociacion del TLCAN
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Pronoésticos de inflacion general y subyacente
% anual sobre promedio trimestral

2018 2019 2020
| ] I} v | Il [} v |
INPC
Informe Actual 53 4.6 43 3.8 3.3 3.1 3.1 31 3.1
Informe Anterior 5.5 4.8 4.3 3.8 3.2 3.0 3.1 3.2
Subyacente
Informe Actual 4.3 3.7 3.6 34 3.2 3.2 31 3.0 3.0
Informe Anterior 4.4 4.0 3.8 3.6 3.3 3.2 3.1 3.0

Fuente: Banco de México, Informe Trimestral 1T18; *Datos observados



El documento concluye que la resiliencia que ha mostrado la economia
mexicana ante los choques recientes se debe a la postura monetaria
adoptada, aunada al cumplimiento de las metas fiscales

Hacia delante, recomienda que se fortalezca ain més la situacion
estructural de las finanzas publicas, asi como que se implementen
reformas y acciones paramejorar las condiciones de seguridad publica,
de certeza juridica y de competencia econémica

En los tradicionales recuadros de investigacion se tocaron los siguientes
temas:

(1) Lacurvade Phillips en el centro del debate global;

(2) Evolucion reciente del gasto en IFB en México;

(3) Efecto de la dinamica de los precios internacionales sobre el
volumen de las exportaciones de los bienes agropecuarios;

(4) Medidas alternativas de la subutilizacién del factor trabajo;

(5) El Sistema de Pagos Electronicos Interbancarios (SPEI);

(6) Informacion sobre los ataques a los participantes del SPEI;

(7) Evolucion reciente de los mercados financieros en México; y

(8) Avances en laestrategia de comunicaciony rendicidn de cuentas de
Banxico

En este sentido, el primer recuadro sobre el SPEI explica su
funcionamiento asi como datos clave sobre la plataforma. Por su parte,
el segundo se centra en los ataques a los participantes del mercado en
su interaccion con el sistema. En particular, se presentaron cinco
instancias de ataque a cinco instituciones financieras diferentes,
ocurriendo la tltima el pasado 8 de mayo

En cuanto a las mejoras en la comunicacién del banco central,
publicamos previamente una nota en la cual resaltamos los beneficios
de ésta [“Banxico anuncia una mejora significativa a su estrategia de
comunicacion” <pdf>]

Mante nemos nuestro estimado de que Banxico incrementara la tasa de
referencia en 25pb a 7.75% en su reunion de junio, considerando la
elevada incertidumbre que todavia prevalece con respecto a los factores
mencionados por laautoridad monetaria: la renegociacion del TLCAN,
el proceso electoral y los factores geopoliticos que mantienen un alto
grado de volatilidad en los mercados financieros globales

Asimismo, mantenemos nuestra e xpectativa de que latasade referencia
terminara el afio en 7.25%
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20180502_CambiosComunBanxico.pdf

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

Los mercados locales reflejaron una reaccion moderada al Reporte
Trimestral de Banxico con tasas en México manteniendo una
depreciacion de 6-7pb, siguiendo la dindmica del tipo de cambio el cual
limit6 una apreciacion de ~0.20% antes de la publicacion. Este altimo
operaactualmente con pocos cambios respecto al cierre de ayer sobre
niveles de 19.80 por dolar (-0.10%)

En nuestraopinion, el banco central conserva cautela ante un nimero
de riegos que pudiera resultar en mayor volatilidad en el peso, con
consecuencias para la inflacion en té rminos del efecto de traspaso. Tras
el Informe Trimestral de hoy, el mercado descuenta 16pb de alzas
acumuladas al cierre de 2T18, 28pb parael 3T18 y 32pb parael 4T18

Ante una evaluacion de Banxico consistente con nuestras estrategias
defensivas, mante nemos la recomendacion de inversidn sobre posiciones
largas con carry positivo en instrumentos a tasa revisable (e.g. Bondes
D), esperando me jores condiciones paraentrar nuevamente aBonos M

En cuanto al MXN mantenemos una vision similar, esperamos mayor
volatilidad en las siguientes semanas, favoreciendo largos en USD como
una estrategia tactica de corto plazo. Para mas detalles consultar:
“México: Perspectiva Semanal de Renta Fija y Tipo de Cambio”, <pdf>,
publicado el lunes pasado
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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 Her nandez, Hugo
Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin IliMendozaBalderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano y
Gerardo Daniel Valle Trujillo certificamos quelos puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal
sobre la(s) compafia(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 compensacién distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.AB. de C.V. por la prestacién de
nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conformealas leyes vigentesy 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 Bursétiles 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 directao a través de interpésitapersona, con Valores objeto del Reporte de analisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucion.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracioén 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 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.AB.de C.V., através de sus areas de negocio, brindan servicios que incluy en, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hay an prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algin servicio como los mencionados a las compafiias o 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 inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria s er objeto
de andlisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préoximos 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 Ultimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos
financieros derivados, cuy o 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 emisién o suby acente 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 algln 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 andlisis.

Guia paralas 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.

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

Determinaciéon de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacion de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluy endo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de miltiplos, 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 exdégenos 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 més, 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 inv ertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos cono fidedignas, pero no hacenos declaraciéon 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 nodificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se conpromete 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 autorizaciéon escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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