Minutas de Banxico - Riesgos a la estabilidad
financiera siguen siendo clave para las decisiones

= Banxico acaba de publicar las minutas de su reunién del 27 de junio, en
la cual la Junta de Gobierno mantuvo la tasa de referencia sin cambios
en 8.25%

= En linea con lo esperado, el documento confirmé que el Subgobernador
Gerardo Esquivel voté a favor de un recorte. Entre sus razones
destacan: (1) Una mejor dindmica de inflacién; (2) una postura mas
acomodaticia de bancos centrales en el mundo; y (3) la desaceleracion
de la economia mexicana

= En nuestra opinion, el tono fue ligeramente dovish, similar a lo
percibido en el comunicado. En particular, observamos mayor
preocupacién sobre el crecimiento y un mejor panorama para la
inflacion general

= No obstante, aln existe una alta incertidumbre y un amplio debate
sobre los riesgos para la estabilidad financiera, incluyendo Ila
calificacion crediticia de México y, en particular, de Pemex

= Consideramos que las minutas apoyan nuestra expectativa de un
recorte de 25pb de la tasa de referencia en la decision del proximo 14 de
noviembre

= EI mercado se ha posicionado para una estrategia gradual hacia
recortes de tasas

Minutas confirman un sesgo ligeramente dovish. Banxico acaba de publicar
las minutas de la decision del 27 de junio, en la cual la Junta de Gobierno
mantuvo la tasa de referencia sin cambios en 8.25%. En linea con lo esperado, el
tono del documento es similar al que percibimos en el comunicado, con la
autoridad monetaria preocupada sobre todo por el panorama de crecimiento
global y local. No obstante, los comentarios sobre inflacion fueron mas mixtos,
en particular respecto al desempefio de la no subyacente. EI documento mostro6
que “algunos miembros” siguen preocupados por la resistencia a la baja de este
componente en un contexto de mayor holgura, que deberia de haber resultado en
menores presiones en precios. Adicionalmente, observamos varios comentarios
sobre los recortes de la calificacion crediticia de México y Pemex, los riesgos en
este frente y sus potenciales efectos en finanzas publicas, la economia y los
mercados, lo que nos lleva a concluir que los riesgos para la estabilidad
financiera contindan siendo clave para para las decisiones de Banxico.

El Subgobernador Esquivel disintio. Como era esperado, el Subgobernador
Gerardo Esquivel votd en contra de la decision, favoreciendo un recorte de
25pb. Argumentd que la inflacion se ha comportado mejor a lo esperado en
Informes Trimestrales previos y estd convergiendo al objetivo. Ademas,
menciono que la inflacién acumulada en el 1S19 fluctuaria alrededor de 0.3%
(confirmandose tras la decision en 0.37%), segunda cifra mas baja en este siglo.
Sobre este punto en particular observamos una amplia discusion sobre los
factores, con la mayoria afirmando que se debe principalmente a la caida de la
inflacién no subyacente.

ap BANORTE

11 de julio 2019

www.banorte.com
@analisis_fundam

Gabriel Casillas
Director General Adjunto
Andlisis Econdmico y Bursatil
gabriel.casillas@banorte.com

Delia Paredes
Director Ejecutivo Analisis Econdmico
delia.paredes@banorte.com

Juan Carlos Alderete, CFA

Economista Senior, México
juan.alderete.macal@banorte.com

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

Estrategia de Renta fija y tipo de

cambio

Alejandro Padilla
Director de Estrategia

Renta Fija y Tipo de Cambio
alejandro.padilla@banorte.com

Santiago Leal
Subdirector de Estrategia
Tipo de Cambio
santiago.leal@banorte.com

Leslie Orozco

Gerente de Estrategia

Renta Fija y Tipo de Cambio
leslie.orozco.velez@banorte.com

Documento destinado al publico en general


mailto:leslie.orozco.velez@banorte.com

Mas importante, argumentd que la inflacion al cierre de este afio se ubicaria
cerca o incluso debajo de 3.4% (Banorte: 3.5%). Otras razones mencionadas
incluyeron el relajamiento de la politica monetaria de paises avanzados y la
notable desaceleracién econdmica. En otra seccién, creemos que él es el
miembro que reiter6 que no es descartable que el tono mas pesimista de
comunicados recientes sea una de las razones detras del reciente aumento en las
expectativas de inflacién.

En el frente global continGian las preocupaciones por el crecimiento, con
presiones inflacionarias contenidas. La Junta noté que los riesgos para el
crecimiento global permanecen sesgados a la baja, presionados por tensiones
comerciales —-mencionando a EE.UU. con sus socios comerciales, no solo con
China—, volatilidad en los mercados y riesgos geopoliticos. Sobre este Gltimo,
un miembro advirti6 de crecientes tensiones que podrian impactar en los
mercados energéticos. Esto Gltimo, probablemente se debe a las recientes
noticias en el estrecho de Ormuz. Sobre la inflacion a nivel global también
notaron riesgos a la baja ante menores precios de materias primas. Considerando
lo anterior, reconocieron la postura mas acomodaticia de bancos centrales
alrededor del mundo, con especial enfoque en el Fed ante su mayor disposicion
a relajar su postura monetaria, pero también del ECB, BoJ y otros paises
desarrollados y emergentes.

Deterioro del crecimiento local. Todos los miembros coincidieron en que la
actividad econdémica se ha desacelerado mas de lo previsto, con mayor debilidad
en particular en la demanda interna, atonia de la inversién y bajo gasto
gubernamental. Del lado de la oferta, la mayoria destacé la desaceleracién en
los servicios, con un miembro en particular preocupado por este sector debido a
su importancia en el PIB. Esto se ha traducido en un mayor grado de holgura, lo
gue también es evidente en el menor ritmo de creacion de empleo. En términos
generales, los riesgos a la baja para el crecimiento se han exacerbado, tanto en el
frente externo como local. Sobre el primero, Banxico afiadié nuevas amenazas
de aranceles por EE.UU. y la posibilidad de retrasos en la aprobacién del T-
MEC. En el frente doméstico, algunos miembros sefializaron el posible impacto
de nuevos recortes a la calificacion crediticia soberana y de Pemex.

Ligera mejoria en la perspectiva de inflacion. El banco central reconoci6 la
mejoria de la inflacion en quincenas recientes derivado de bajas en algunos
componentes de la inflacion no subyacente, tales como energéticos y bienes
agricolas. No obstante, ain existe preocupacion por el comportamiento de la
subyacente, que sigue en niveles elevados. En este sentido, la evaluacion de los
riesgos fue méas mixta. Al alza afiadieron el posible impacto de medidas en
respuesta en caso de EE.UU. impusiera aranceles a las exportaciones mexicanas,
ademas de mas discusiones el efecto de presiones salariales. A la baja
incluyeron una mayor holgura de la economia y la posibilidad de una
apreciacion del peso mexicano debido a condiciones monetarias globales mas
laxas. La evaluacion muestra que existe un alto grado de incertidumbre, aunque
consideramos que es una mejoria respecto al comunicado previo que mantenia
el balance de riesgos al alza.
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Posibles respuestas a un relajamiento monetario del Fed. Consideramos los
comentarios en este frente como relevantes en un contexto de un sesgo mas
dovish del Fed. En este sentido, un recorte de 25pb para la reunién a finales de
este mes ya ha sido descontado (en linea con nuestra propia expectativa). Cabe
recordar que este factor estd ordenado en segundo lugar dentro de los que el
banco central continuard menciona como importantes para futuras decisiones.
En las opiniones individuales, un miembro (probablemente Gerardo Esquivel)
menciond que, si el Fed reduce su tasa de referencia, Banxico deberia igualar los
recortes para mantener el diferencial de tasas constantes, actualmente en 575pb.
Otro miembro dijo que, si el recorte del Fed se materializa, esto representaria un
reto para la politica monetaria local ya que implicaria un apretamiento relativo
de las condiciones domésticas. En términos generales, la mayoria de los
miembros afirmd que este cambio de postura provee de mayor espacio de
maniobra.

Amplia discusion sobre calificaciones crediticias, especialmente de Pemex.
A lo largo del documento observamos comentarios sobre el reciente recorte de
la calificacion crediticia y de Pemex, con algunos miembros mencionando como
un riesgo local la posibilidad de bajas adicionales. Lo anterior podria a la
economia, finanzas publicas, el desempefio de los activos financieros y su
volatilidad. Cabe resaltar que al menos un miembro también menciond que una
situacion similar podria suceder con CFE.

Sobre Pemex, la mayoria mencion6 que la prima de riesgo se ha deteriorado de
manera significativa a pesar de que el impacto en los costos de financiamiento
soberano ha sido limitado. Observamos un intercambio interesante sobre el
potencial impacto en caso de que otra de las principales agencias calificadoras
reduzca el rating debajo de ‘grado de inversion’. Algunos mencionaron que los
mercados ya descuentan este escenario, aungque podria resultar en ventas
forzadas de deuda de la empresa por algunos inversionistas, proceso que pudiera
ya haber iniciado. Otro miembro dijo que una pérdida del ‘grado de inversion’
no necesariamente daria lugar a episodios de volatilidad financiera, ya que dicho
riesgo ya ha sido descontado y los ajustes en los portafolios de inversion se
pueden ir dando de manera paulatina. En este contexto, la mayoria sefialo la
importancia de evitar un deterioro adicional en la calificacion de la deuda de
Pemex. En particular, ““... Noto que para mejorar la situacion de esta empresa es
necesario un plan de negocios claro y creible, una estrategia de mediano y
largo plazo enfocada en la generacion de valor y que mejore el acceso de la
empresa a los mercados financieros. (...) Algunos mencionaron que en caso de
que las acciones que se tomen para reactivar la produccién petrolera y sanear
las finanzas de Pemex sean insuficientes, ello tendria implicaciones importantes
para las finanzas publicas y en general para la economia...”.
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Identificamos al menos dos miembros con un sesgo dovish. Ademas del
Subgobernador Gerardo Esquivel, otro miembro dijo que, si la inflacion
continlla convergiendo al objetivo, °

relajamiento en un horizonte relativamente corto...”, aunque esta decision
“...debe tomarse con mucha prudencia y cautela...”. En este sentido,
identificamos al menos dos miembros a favor de una menor tasa de referencia
mas temprano que tarde. No obstante, “algunos” mencionaron que, ante un
panorama complejo, en particular con un contexto de alta incertidumbre, no
seria conveniente relajar las condiciones monetarias si la inflacion no muestra
una clara tendencia hacia el objetivo de inflacion de 3% anual.

‘...sera necesario iniciar un ciclo de

Mantenemos nuestra expectativa de un recorte de 25pb en la tasa de
referencia en noviembre. Pensamos que Banxico mantendrd una postura
cautelosa y prudente por ahora, principalmente debido a la necesidad de mayor
informacidn sobre algunos factores de riesgo para la estabilidad financiera. En
este sentido, fue claro que los miembros no estan seguros sobre el posible
resultado y efecto de algunos de los riesgos, tales como acciones adicionales
sobre la calificacion crediticia (particularmente la de Pemex) v la ratificacién el
T-MEC, entre otros. En nuestra opinion, Banxico tendra espacio para recortar la
tasa de referencia en 25pb en la reunion del 14 de noviembre, fecha para la cual
esperamos que algunos de los riesgos se hayan desvanecido, mientras que la
inflacién ya ha comenzado a converger hacia nuestra expectativa de 3.5% al
cierre del afio, en un entorno en el cual los bancos centrales a nivel global se han
tornado mas acomodaticios. No obstante, no descartamos que incluso pudiera
materializarse antes si estos riesgos caen antes de lo que anticipamos, aunque
nada en el documento nos hace pensar que este sera el caso. Por Gltimo y no
menos importante, reiteramos que este recorte podria dar inicio a un ciclo de
relajamiento monetario que podria traducirse en una reduccién acumulada de la
tasa de entre 125-200pb.

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

El mercado se ha posicionado para una estrategia gradual hacia recortes de
tasas. Las minutas de Banxico esta mafiana estuvieron caracterizadas por un
sesgo hacia estimulo monetario (i.e. dovish), proviniendo principalmente de la
vision de la Junta de Gobierno sobre el efecto de desaceleracion de la economia
mexicana. Sin embargo, las opiniones divergentes se centraron principalmente
sobre la inflacion y condiciones asociadas a estabilidad financiera. Algunos
argumentos dovish hicieron alusion a la convergencia de la inflacion anual hacia
el rango de variabilidad de Banxico (2%-4%), destacando que algunos riesgos
para el nivel de precios se han mitigado. En contraste, algunos miembros
resaltaron que la dinamica del componente de inflaciéon subyacente es menos
promisoria y que algunos de los riesgos provenientes de Pemex, cuentas
fiscales, crecimiento y otros factores enlistados por las agencias calificadoras
recientemente podrian resultar en un incremento en la prima de riesgo en activos
locales y en costos adicionales para la economia. En general, la Junta de
Gobierno de Banxico seré cautelosa con la conduccion de la politica monetaria
al juzgar por el profundo analisis sobre las condiciones actuales, sugiriendo un
margen de maniobra todavia limitado para relajar condiciones monetarias.
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Sin embargo, reconocemos que una Reserva Federal més dovish, con una
elevada probabilidad de recorta la tasa de los Fed funds este afio (tan pronto
como el 31 de julio) podria ayudar a Banxico a iniciar el ciclo de reduccion de
tasas hacia finales del afo, especialmente si tomamos en consideracion el
diferencial en tasas reales ex ante de corto plazo entre México y EE.UU. que
actualmente se encuentra en 437pb. Al dia de hoy, la curva de rendimientos
descuenta recortes implicitos en la tasa de Banxico de -47pb este afio y un total
de -139pb hasta finales de 2020. Como resultado de las minutas de hoy, los
bonos mexicanos observan un respiro de 2-3pb, después de las fuertes pérdidas
de las ultimas dos sesiones. En términos de estrategia recomendamos limitar
pérdida en la estrategia tactica de corto plazo sobre el Bono M Nov’42, en
medio de un panorama todavia altamente complejo que pudiera afectar la prima
de riesgo incorporada en este instrumento.

El peso mexicano observd una reaccion contenida a la publicacion de las
minutas de Banxico esta mafiana, conservando un nivel de operacién cercano a
19.15 por dolar (-0.1% respecto al cierre de ayer). El desempefio reciente ha
limitado parcialmente las presiones observadas que llevaron al cruce a niveles
de hasta 19.36 el martes, aunque conserva un balance negativo en la semana
desfasandose ampliamente de pares emergentes y desarrollados que han sido
favorecidos por un tono dovish por parte del Fed, manteniendo a un dolar
norteamericano débil. En particular, el DXY acumula una pérdida desde el
viernes pasado de 0.3%, mientras el BBDXY cae 0.1%. En la misma
comparacion, el complejo de divisas emergentes registra una apreciacién de
~0.4% contrastando con una depreciacion de 0.7% en el USD/MXN. A pesar de
este movimiento, la divisa mexicana conserva una ganancia de 2.7% en el afio,
aunque cediendo algunos lugares dentro de los mejores desempefios en relacion
a ubicaciones recientes (actualmente como la sexta mas fuerte). A pesar de los
movimientos recientes, vemos un peso que continda sin reflejar una prima de
riesgo consistente con los factores idiosincraticos locales y externos que captura
el complejo panorama descrito por Banco de México en sus minutas. En este
sentido, el alto carry del peso, especialmente al compararlo contra otras
emergentes, se mantiene como el principal eje de respaldo. De tal forma, la
visién sobre una posicidn monetaria prudente por parte de Banxico y un
probable espacio de maniobra acotado hacen de esta condicion un factor que se
extendera en los siguientes meses. Sin embargo, creemos que el equilibrio
pudiera debilitarse hacia delante por lo que reafirmamos nuestro estimado para
fin de afio en USD/MXN 20.30. En términos de estrategia, mantenemos un
sesgo negativo sobre la divisa local, a pesar del carry tan atractivo embebido en
la moneda, reconociendo las siguientes dos resistencias técnicas relevantes en
una figura de Fibonacci en 19.27 y el promedio mdvil de 200 dias de 19.38
pesos por dolar.
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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 ltzamna 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, Francisco Duarte Alcocer, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Leslie Thalia Orozco Vélez, 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 participaciéon 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 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 compensacion 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 nimero 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 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 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 compariias 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 circulacién o el 1% de la emisién 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 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 accion 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 algun 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 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 exodgenos 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 informacién, 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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