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Decision de Banxico - Cerca de recortes,
aunque aun no es el momento
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La Junta de Gobierno del Banco de México decidié de manera unanime
mantener la tasa de referencia sin cambios en 8.25%, en linea con
nuestro estimado y del consenso

En nuestra opinion, el tono fue méas dovish respecto al comunicado
previo, similar al del Gltimo Informe Trimestral, aunque menos de lo
esperado por el mercado

En crecimiento, el banco central afirmé que la actividad continué
mostrando menor dinamismo al inicio del afio, en linea con su
evaluacion previa de que la moderacion al cierre de 2018 podria
extenderse

Respecto a la inflacion, Banxico mantuvo el balance de riesgos al alza,
aunque reconocio que algunos de los factores de riesgo a la baja se han
intensificado

Como era esperado, la institucion reconocio el sesgo méas dovish del Fed
y la persistencia de algunos factores de riesgo, tales como aquéllos
relacionados con la calificacion crediticia de Pemex y del pais

En linea con esto, el analisis linglistico muestra un mayor peso relativo
de las palabras “riesgos” y “condiciones”, a su vez que “precios” toma
un papel menos protagdnico

Mantenemos nuestra expectativa de que Banco de México iniciara un
ciclo de relajamiento en la junta del 27 de junio con un recorte de 25pb a
8.00%, con espacio para reducir la tasa de referencia entre 50-75pb
durante todo 2019

Ajuste en tasas locales con tono de Banxico menos dovish a lo esperado
por el mercado
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Tasa de referencia sin cambios en 8.25%, en linea con lo esperado. El banco
central anunci6 hoy su decision de politica monetaria, manteniendo la tasa de
referencia sin cambios en 8.25%, en linea con nuestro prondstico y el del
consenso. Como en la junta previa, la decision fue unanime. Mas importante
aun, consideramos que el tono fue mas dovish en comparacion con el
comunicado pasado pero similar al del Informe Trimestral. No obstante, fue
menos acomodaticio de lo que el mercado anticipaba.

Banxico reconoce el cambio de postura del Fed. En la seccion sobre el
contexto internacional y en linea con lo previsto, reconocid el reciente sesgo
mas dovish del Fed, tanto en términos de su guia hacia el futuro (con el dot-plot
mostrando que no se anticipan alzas adicionales de la tasa Fed Funds este afio) y
los cambios a la estrategia de normalizacion del balance. Esto resulté en un
mayor apetito al riesgo y entradas de flujos de capital a mercados emergentes.
Adicionalmente, mencionaron que el crecimiento global y la inflacion han caido
en economias avanzadas y algunas emergentes, por lo que entre los mayores
riesgos incluyeron una mayor desaceleracién econdmica de lo esperado, ademas
de las tensiones comerciales, el Brexit y factores geopoliticos.

El balance de riesgos para el crecimiento permanece a la baja. En términos
generales, el tono sobre las perspectivas de crecimiento mostr6 pocos cambios,
confirmando que la desaceleracion al cierre del afio pasado se ha extendido a los
primeros meses de 2019. Cabe destacar también que el banco central ya habia
anticipado esta situacion, mientras que afirmé que las condiciones de holgura
también se relajaron a inicios de este afio. Como resultado, el balance de riesgos
para el crecimiento continlia sesgado a la baja.

Aln cautelosos sobre la inflacion subyacente. En nuestra opinion, el banco
central permanece relativamente cauteloso sobre la perspectiva para la inflacion
y sus expectativas, a pesar de reconocer la fuerte baja de la inflacion no
subyacente. Respecto a esta Ultima, advirtié que algunos de los factores que han
inducido la fuerte baja del indice general han comenzado a revertirse, en
particular los energéticos. Ademas, la inflacion subyacente mantiene resistencia
a la baja. En este contexto, cabe resaltar que Banxico menciond las expectativas
de inflacion subyacente por primera vez, diciendo que las de mediano plazo han
aumentado de 3.42% a 3.50% y las de largo plazo desde 3.30% al cierre de 2018
a 3.40%. Como resultado, mencionaron que: “...En suma, si bien se han
intensificado algunos de los factores de riesgo a la baja, se mantienen otros que
la podrian presionar al alza en mayor magnitud y desviarla de la trayectoria
prevista. Por ello, aln persiste un balance de riesgos al alza para la inflacion
respecto a su prondstico, en un entorno de marcada incertidumbre...”.

Algunos riesgos macroecondémicos contintan presentes. Tras mencionar en el
comunicado pasado que Fitch recortd la calificacion crediticia de Pemex, el
banco central dijo que entre los riesgos destacan los vinculados a la calificacion
crediticia de la compafiia, e incluso a la deuda soberana del pais. Entre otros,
esto ha resultado en un descuento o prima de riesgo adicional para los activos
nacionales, incluso ante condiciones mas favorables en los mercados
internacionales que han contribuido a un desempefio méas positivo de los activos
financieros en México.
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Seguimos esperando que Banxico inicie un ciclo de baja de tasas en su
reunion del 27 de junio con un recorte de 25pb. En nuestra opinion, la
atencion de Banxico recae en tres temas: (1) La perspectiva de crecimiento
econdmico; (2) la trayectoria de inflacion; y (3) la situacion financiera de Pemex
y sus implicaciones para la calificacion crediticia tanto de la compafiia como del
soberano. De los primeros dos factores nuestro escenario base contempla una
moderacion adicional en la actividad econémica y una dindmica de precios que
continuard siendo favorable, particularmente en el indice no subyacente. En
cuanto al primero, esperamos que el impacto de los recientes choques se
materialice con mayor fuerza en febrero (como lo sugieren las cifras de balanza
comercial), tomando en cuenta que el IGAE de enero no mostré una
desaceleracion significativa (+0.2% m/m). Ademas de esto, la reciente
disminucién de la actividad econémica global apoya nuestra expectativa de que
el crecimiento sera mas moderado en comparacion con 2018.

Sobre la inflacion, nuestro prondstico contempla que la tendencia a la baja
continuard, cerrando el afio en 3.5% (como se observa en la siguiente gréfica).
En este sentido, es muy importante tomar en cuenta la nueva politica de precios
de los energéticos de la nueva administracion, la cual busca mantener los
precios constantes en términos reales. Con el reinicio del estimulo fiscal al IEPS
de gasolinas a principios de marzo, creemos que menores presiones podrian
reflejarse tan pronto como en la segunda mitad del mes. Por su parte, con la
inflacion subyacente estable y la general disminuyendo en un contexto de
menores presiones por el lado de la demanda debido a la desaceleracion del
crecimiento, creemos que la dindmica de precios permitird al banco central
recortar la tasa de referencia.
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Aunque estos dos factores serian suficientes para recortes, reconocemos que aun
existen ciertos factores de riesgo, destacando la revision al panorama de la
calificacion crediticia por parte de S&P Global Ratings, como sugiere el
comunicado. No obstante, mantenemos nuestra expectativa de que la nueva
administracion federal mantendra finanzas publicas sanas, dispuestos a ajustar
su politica de gasto si se presentan factores que pudieran comprometer el
cumplimiento de sus objetivos. Esto ayudaria a disminuir la preocupacion sobre
la calificacion soberana, la que creemos permanecera en BBB+ (0 su
equivalente) por el resto del afio.
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De igual manera, en cuanto a Pemex consideramos que el uso parcial del FEIP
asi como el programa de capitalizacién anunciado en meses previos, son pasos
en la direccion adecuada para atender los retos financieros de la compafiia, lo
cual creemos que eventualmente resultara en un panorama menos incierto en
términos de riesgos idiosincrasicos. Para detalles ver: “Utilizacion parcial del
FEIP — Un paso mas hacia el fortalecimiento de Pemex”, <pdf>, 22 de marzo
de 2019.

Dado que esperamos que estos riesgos sean mitigados en el futuro cercano,
seguimos creyendo que el banco central iniciard un ciclo de relajamiento
monetario en su reunion del 27 de junio, con un recorte de 25pb que llevara la
tasa de referencia a un nivel de 8.00%, ademas de la posibilidad de un recorte
acumulado de entre 50 y 75pb durante todo 2019.

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

Ajuste en tasas locales con tono de Banxico menos dovish a lo esperado por
el mercado. Este jueves Banco de México mantuvo sin cambios su postura
monetaria, en linea con nuestras expectativas, mostrando un sesgo similar al de
sus Ultimas comunicaciones pero siendo menos dovish respecto al
posicionamiento del mercado. En este sentido, mantuvo un balance de riegos
para el crecimiento sesgado a la baja y sefial6 que persisten riesgos al alza para
la inflacién. Por otro lado, el banco central destaco el cambio en la retérica de la
Reserva Federal hacia una politica mas laxa hacia delante, brindando un mayor
espacio de accién en términos de la politica monetaria relativa entre ambos
paises (i.e. el diferencial de tasas reales de corto plazo ex-ante oscilando en
alrededor de 394pb, con casi 100pb de premio adicional).

En consecuencia, las tasas mexicanas mostraron una reaccion importante,
observando presiones en Bonos M de 1-3pb habiendo operado antes de la
decision con ganancias de hasta 4pb en la parte media. De igual forma, los
derivados de TIIE-28 revirtieron un rally previo a la decision de hasta 4pb,
ubicando pérdidas tras el anuncio de 7pb en promedio. Al dia de hoy, la curva
de rendimientos descuenta 16pb de recortes acumulados implicitos para el 2T19,
-26pb para el 3T19 y -51pb para todo el 2019. En un horizonte de dos afios, el
mercado descuenta una tasa de referencia 108pb menor para el final del 2020.
Reconocemos que las condiciones actuales son favorables para instrumentos de
renta fija en el mundo y que esta situacion beneficiara a la curva mexicana. Esto
resultara en participantes de mercado que mantendrdn una exposicion
significativa a bonos locales. Sin embargo, vemos una valuacion para activos
locales que se ha encarecido. Como resultado, sugerimos esperar a mejores
niveles de entrada para nuevos largos direccionales en Bonos M, con mayor
preferencia en la zona de 10 y 20 afios.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20190322_Pemex_f.pdf

En el mercado cambiario, el peso mexicano mostré una reaccion moderada a la
decisién de hoy manteniendo operacién proxima a la zona de 19.35 por dolar
(+0.1%). El cruce ha mostrado cierto deterioro en su desempefio en las Ultimas
sesiones, con una dindmica especialmente asociada a las presiones que se
registran en un namero de divisas emergentes sumandose a cierta recuperacion
del USD. En este contexto, ayer aprovechamos para tomar utilidades a nuestra
estrategia de corto plazo sobre compra de USD, con una entrada en USD/MXN
18.89 habiendo alcanzado el objetivo en 19.35. Para mas detalles consultar:
“Toma de utilidades en nuestra idea de inversion de compra de dolares”, <pdf>,
publicado ayer.
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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 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 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 analisis,
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.

Remuneracién 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 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 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 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 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 accion sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque 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 analisis de multiplos, 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 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 informacion 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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