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Banxico - Un tono mas dovish seiala la
voluntad de reducir la tasa atin mas

Banxico anunci6 hoy, en una decision unanime, un recorte de 50pb a la
tasa de referencia a 5.00%o, en linea con nuestra expectativa y el consenso

Después de la decisidn de hoy, ahora esperamos dos recortes adicionales
de 50pb en las reuniones del 13 de agosto y el 24 de septiembre, con la
tasa de referencia cerrando el afio en 4.00% (previo: 4.50%0)

En nuestra opinion, el tono del comunicado fue mas dovish que el previo,

considerando que:

(1) El banco central estresé que “...se prevén mayores condiciones de
holgura en el horizonte en el que opera la politica monetaria...”

(2) Lo anterior, en conjunto con menores presiones inflacionarias a nivel
global que afadieron como un riesgo a la baja para los precios,
podrian sesgar la inflacion hacia un menor nivel a pesar de que el
balance de riesgos sigue siendo descrito como incierto; y

(3) Los bancos centrales continuan relajando sus posturas monetarias,
potencialmente otorgando espacio adicional para reducir la tasa de
referencia

Nuestro analisis linglistico mostré6 una menor importancia de las
palabras “financieros” y “mercados”, consistente con la dindmica més
favorable. Ademas, “politica monetaria” y ‘“economias”, ambas
relacionadas con el entorno global, ganaron relevancia

Banxico recort6 la tasa de referencia en 50pb a 5.00%. En linea con nuestra
expectativa y la del consenso, el banco central recort6 la tasa de referencia por
cuarta ocasion al hilo en una magnitud de 50pb a 5.00%, en una decision unanime.
En nuestra opinidn, el tono fue mas dovish tanto en términos de crecimiento como
de inflacion, probablemente tomando en cuenta algunas cifras ya conocidas para
el 2T20. En este sentido, estiman que la brecha del producto se ampliara ain mas
de lo esperado. Sobre la inflacion, este Gltimo hecho podria tener un mayor
impacto a la baja en precios, afiadiendo también menores presiones inflacionarias
a nivel global como un riesgo a la baja. No obstante, el balance de riesgos sigue
siendo incierto. En nuestra opinion, la Junta de Gobierno sigue mostrando cautela
sobre los riesgos para la estabilidad financiera, aunque reconocieron la mejoria
en el desempefio de los mercados. En conclusion, tras la decision de hoy ahora
esperamos dos recortes adicionales de 50pb en las reuniones de agosto y
septiembre, con la tasa de referencia cerrando el afio en 4.00% (previo: 4.50%).
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Nube lingiiistica del comunicado de junio 2020
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Nube lingiiistica del comunicado de mayo 2020
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Mas dovish en crecimiento... Reconociendo revisiones adicionales a los
estimados de crecimiento global debido a la pandemia, Banxico argumento que
la actividad se contrajo en el 1T20 y que el impacto se intensificd en abril con
base en datos ya publicados. Consistente con nuestra vision, argumentaron que la
reapertura de la economia podria ayudar a la recuperacion en mayo Yy junio,
aunque con afectaciones ya muy elevadas y la incertidumbre persistiendo.
Consideramos que esto sugiere una alta probabilidad de que el banco central ya
revisé a la baja sus estimados de crecimiento de acuerdo con el ultimo Informe
Trimestral, que anticipaban una contraccion promedio de 7.2% a/a del PIB en
2020. Como resultado, la autoridad monetaria argumentd que “...se prevén
mayores condiciones de holgura en el horizonte en el que opera la politica
monetaria...”, resultando en una brecha del producto incluso méas negativa y con
el balance de riesgos permaneciendo significativamente sesgado a la baja incluso
tras los ajustes realizados al escenario.

...y también sesgandose ligeramente hacia menor inflacién. Dado lo anterior,
mencionaron que el impacto a la baja en precios de una brecha del producto mas
negativa seria mayor al esperado. Adicionalmente, incluyeron menores presiones
inflacionarias a nivel global como un riesgo a la baja, reemplazandola por los
efectos de la caida en energéticos —con los precios del petréleo aumentando
recientemente a nivel global—. Por otra parte, los riesgos al alza se mantuvieron
practicamente sin cambios. En consecuencia, el comunicado incluy6 que
“...Respecto a la trayectoria esperada para la inflacion, sus determinantes la han
reducido ligeramente en relacion a la anunciada...”. No obstante, el balance de
riesgos sigue caracterizado como incierto. En nuestra opinién, esto también esta
relacionado con los retos adicionales para evaluar la dindmica de precios, con
mayor volatilidad y sorpresas respecto a las expectativas de mercado, ambas
explicadas por distorsiones relacionadas a la pandemia. En general, creemos que
el banco central estd méas dovish en el margen sobre el entorno de inflacion.

Ahora esperamos un recorte adicional de 50pb en septiembre, con la tasa
cerrando el afio en 4.00%. En especifico, ahora anticipamos dos recortes
adicionales de 50pb en las reuniones del 13 de agosto y 24 de septiembre, con la
tasa de referencia cerrando el afio en 4.00% (previo 4.50%, con solo un recorte
de 50pbs en agosto). Ademas del tono mas dovish, otras acciones de relajamiento
monetario tanto en paises avanzados como emergentes proveen aln mas espacio
para que Banxico siga implementando una politica mas laxa. Esto incluye
estimulo cuantitativo en paises como India, Turquia, Sudéafrica, Colombia y
Chile. Creemos que la eliminacion del comentario, al inicio del documento, de
que el banco central estaba listo para tomar las acciones necesarias de manera
oportuna, sugiere un menor sentido de urgencia. Finalmente, persisten riesgos
para la estabilidad financiera provenientes de la eleccién presidencial en EE.UU.
(3 de noviembre), particularmente para la decision de septiembre. En especifico,
las campafas ya estaran bastante avanzadas, con primer debate presidencial el 29
de septiembre como el evento cercano mas importante. Esto es clave dado que
creemos que episodios de volatilidad podrian resurgir ante: (1) Una postura mas
agresiva del Presidente Trump hacia México; y (2) una retdrica radical sobre
comercio, migracién u otros temas controversiales. A pesar de esto, creemos que
las condiciones monetarias globales y el entorno para el crecimiento y la inflacion
continuaran apoyando un mayor relajamiento.
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Decisiones de politica monetaria

de Banxico en 2020

Fecha Decision
13 de febrero -25pb
20 de marzo

(no calendarizada) -50pb
21 de abril

(no calendarizada) -50pb
14 de mayo -50pb-
25 de junio -50pb
13 de agosto .

24 de septiembre
12 de noviembre
17 de diciembre

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

Esperamos mejores niveles de entrada para Bonos M de largo plazo con una
valuacion justa en la parte corta de la curva local. Siguiendo el recorte de
Banxico, la curva de Bonos M observé una toma de utilidades parcial de alrededor
de 3pb, conservando ganancias en el dia de cerca de 5pb que alcanzaron hasta 8pb
en la parte media. En tanto, los derivados de TIIE-28 ampliaron su apreciacion
con bajas de hasta 13pb en instrumentos de largo plazo, mientras la parte corta se
fortalecié 5pb. Esta dindmica es consistente con nuestra lectura sobre el tono
dovish de Banxico y refleja una valuacién mas justa en la parte corta de la curva,
por lo que mantenemos nuestra perspectiva de mayor valor en instrumentos de
largo plazo esperando mejores niveles de entrada para posiciones largas en Bonos
M. En tanto, dado el balance de riesgos para la inflacion presentando por el banco
central, vale la pena destacar el desplazamiento al alza observado en los
breakevens entre Bonos M y Udibonos, que en todos los plazos han observado un
encarecimiento desde la Ultima decision de politica monetaria. En particular,
desde el 14 de mayo las lecturas de 3 y 5 afios se han elevado 75pb y 50pb a
niveles de 3.06% y 3.11%, respectivamente.

En el cambiario, la modesta reaccién en el peso mexicano reflejé una decision
ampliamente descontada, conservando operacion con alta sensibilidad a factores
globales finalizando con una apreciacion de 0.5% d/d a 22.68. En nuestra opinion,
la configuracién de fragil optimismo continuara afectando primas para el cruce,
las cuales comenzaran a adquirir mayor relacion con temas geopoliticos hacia el
final del 3T20. En este contexto, la region de USD/MXN 21.50 luce atractiva para
compra de USD, reiterando cautela ante un espacio de rangos amplios y liquidez
sin recuperar niveles previos al choque de la pandemia.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
Marissa Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José ltzamna
Espitia Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo L6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortega y Juan Barbier Arizmendi, certificamos
quelos puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion 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 participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacion 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 interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, 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.

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 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 transaccién 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 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 algin servicio como los mencionados a las compafias 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
anélisis 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 inversién de los valores en circulacion
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 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 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 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 exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeiia 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 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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