Informe Trimestral Banxico - Ajustes a la baja en
estimados de crecimiento apoyan el tono dovish

= Banxico publico su Informe Trimestral del 3T19, el cual estuvo
acompafado por una conferencia de prensa liderada por el Gobernador
Alejandro Diaz de Le6n

= En linea con lo esperado, Banxico modificé a la baja sus estimados de
crecimiento y ajusté los de inflacion. En especifico:

(1) El prondstico del PIB de 2019 se revis6 de un rango de 0.2-0.7%
(punto medio: 0.5%) a uno entre -0.2% a 0.2% (punto medio:
0.0%), ligeramente mayor a nuestra expectativa de -0.1%

(2) Para 2020, el pronéstico se redujo a un rango entre 0.8-1.8% (punto
medio: 1.3%; Banorte: 1.4%). Para 2021 introdujeron un rango
entre 1.3-2.3% (punto medio: 1.8%)

(3) Lainflacion general promedio para el 4T19 disminuyé a 3.0% desde
3.2%, con ajustes moderados en la direccion contraria para el 1T20.
No obstante, para la subyacente la trayectoria subi6é ligeramente
(entre 10-20pb) en todos los trimestres hasta el 3T20

= Los tradicionales recuadros de investigacion tratan en su mayoria sobre
la medicion de la actividad econémica y la importancia de la autonomia
del banco central

= En nuestra opinion, el documento reafirma el tono dovish del banco
central, brindando detalles adicionales sobre el panorama y su balance
de riesgos. Adicionalmente, ayuda a confirmar que Banxico se encuentra
en un ciclo de relajamiento, mismo que continuara de manera prudente

= Mantenemos nuestra expectativa de un recorte de 25pb en diciembre a
7.25%, continuando con el ciclo de bajas en 2020 con una baja
acumulada en dicho afio de 125pb, probablemente con una mayor
magnitud en la primera mitad y con lo que la tasa de referencia cerraria
el préximo afio en 6.00%

= Banxico también public6 su calendario para 2020, en el cual las
decisiones de politica monetaria continGan alineadas a las del Fed

= El descuento del mercado es consistente con el tono de Banco de México
en comunicaciones recientes

Consideramos que el Informe Trimestral reafirmé el tono dovish, con el
banco central en medio de un ciclo de relajamiento. Banxico publicé hoy su
Informe Trimestral del 3T19, con la publicacion acompafiada por una
conferencia de prensa liderada por el Gobernador Alejandro Diaz de Ledn. En
nuestra opinién el tono permanece dovish, sefialando fuertemente que el banco
central se encuentra en medio de un ciclo de bajas, que seguira siendo manejado
de manera prudente. En general, esto es muy similar a lo que percibimos en el
comunicado previo. Las revisiones al crecimiento y a la brecha del producto
argumentan a favor de recortes a la tasa. No obstante, seguimos creyendo que
existe cierta precaucion ante los ajustes al alza en los prondsticos de la inflacion
subyacente hasta el 3T20. Mantenemos nuestra expectativa de un recorte de
25pb en la reunidn del 19 de diciembre, llevando la tasa a 7.25%, con el ciclo de
bajas continuando el préximo afio, con esta ultima cerrando el 2020 en 6.00%.
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Menor dinamismo del crecimiento econdmico en los préximos afios. Para
2019 el rango se redujo a uno entre -0.2% a 0.2% (punto medio: 0.0%), desde
0.2-0.7% (punto medio: 0.5%), ligeramente mayor a nuestro estimado de -0.1%.
Pasando a 2020, el ajuste resultd en linea con nuestras expectativas, con el rango
disminuyendo a 0.8-1.8% (punto medio: 1.3%), ligeramente debajo de nuestro
1.4%. También introdujeron el estimado para 2021, ubicandolo entre 1.3-2.3%
(punto medio: 1.8%). Adicionalmente destacamos que el banco central realiz6
cambios significativos a la estimacion de la brecha del producto, ajustandola a la
baja para los afios descritos previamente y manteniéndose en terreno negativo
hasta finales de 2021. Aunque el banco central habia advertido sobre estos
cambios, que se ubican en linea con las expectativas del mercado, creemos que
apoyan el caso para recortes adicionales de la tasa de interés. Como referencia
adicional, la mediana de estimados en la ultima encuesta de Banxico se situd en
+0.2% para 2019 y +1.2% para el proximo afio.

Considerando que el balance de riesgos para el crecimiento ya estaba sesgado a
la baja en el tltimo comunicado, cabe mencionar que modificaron un factor para
reflejar mayor adversidad, afiadiendo otro a la baja. EI cambio fue destacar la
mayor persistencia en la debilidad de los componentes de la demanda agregada,
mientras que en el IT previo la preocupacion era sélo sobre el consumo y la
inversion. El factor nuevo se refiere a la posibilidad de un menor gasto pablico
al esperado en 2020. Sobre este ultimo, debemos recordar que en las Ultimas
minutas, algunos miembros de la Junta de Gobierno advirtieron que varios
analistas creian que estos supuestos eran optimistas, resultando en riesgos para
la politica fiscal. Creemos que esta preocupacion es valida, particularmente ante
los resultados observados en lo que va del afio respecto al subejercicio del gasto,
parcialmente resultado de menores ingresos ante la desaceleracion econémica.

Adicionalmente, también notamos que uno de los riesgos al alza presente en el
IT previo fue eliminado, mismo que hacia referencia a un mayor dinamismo en
la demanda agregada ante las medidas de estimulo que habia anunciado la
SHCP. Cabe recordar que, a finales de julio pasado, el gobierno federal anuncio
tres medidas por un total de 485mmp para estimular la economia, incluyendo:
(1) Proyectos de infraestructura sin impacto en el presupuesto (50mmp); (2)
créditos para apoyar el consumo y la inversion (320mmp); y (3) recursos para
acelerar contrataciones y adelantar proyectos del 2020 (116mmp). Para detalles
ver: “Secretario Herrera designa Subsecretario y anuncia medidas para
impulsar la economia”, <pdf>, 30 de julio de 2019. En general, el Informe
Trimestral es consistente con lo sefialado por el banco central en su Gltimo
comunicado, afiadiendo detalles sobre los principales factores detras del balance
de riesgos. En este sentido consideramos que el tono continua siendo dovish.
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Principales pronésticos Banxico Principales pronésticos Banxico
Informe trimestral actual (3T19) Informe trimestral anterior (2T719)
2019 2020 2021 2019 2020
PIB (%) -02-0.2 08-1.8 13-23 PIB (%) 02-07 15-25
Empleo (miles) 300-370 500 - 600 510-610 Empleo (miles) 450 - 550 590 - 690
Balanza comercial -0.2 -10.9 -15.6 Balanza comercial -7.8 -121
(mmd) (0.0% del PIB)  (0.8% del PIB)  (1.1% del PIB) (mmd) (0.6% del PIB) (0.9% del PIB)
Cuenta corriente 5.8 -18.1 -23.7 Cuenta corriente -15.2 -22.0
(mmd) (0.5% del PIB)  (1.4% del PIB)  (1.7% del PIB) (mmd) (1.2% del PIB) (1.6% del PIB)
Fuente: Banxico Fuente: Banxico
Brecha del producto Brecha del producto excluyendo sector petrolero
Puntos porcentuales sobre el PIB potencial Puntos porcentuales sobre el PIB potencial
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Fuente: Banco de México, Informe Trimestral 3T19 Fuente: Banco de México, Informe Trimestral 3T19

Actualizacion de los estimados de inflacion, con un ligero aumento en la
inflacion subyacente debido a su persistencia al alza. También en linea con
las expectativas, Banxico realizé pocos cambios en sus pronosticos de inflacion.
Sobre el indice general, el prondstico para el promedio del 4T19 bajé 20pb a
3.0%, en linea con nuestro estimado para fin de afio. La trayectoria para los
préximos trimestres no sufrié cambios significativos, con la convergencia hacia
el objetivo de 3% manteniéndose en el 4T20 sin tomar en cuenta el breve al
cierre de este afio en el cual también alcanzaria este nivel. Por otra parte, la
trayectoria para la subyacente aumenté de manera mas significativa, entre
10-20pb en cada trimestre hasta el 3T20. Por ende, esto implica un ligero ajuste
a la baja del rubro no subyacente. Sobre los factores de riesgo, se realizaron
pocos cambios respecto al IT previo, destacando la eliminacién de un
escalamiento en las medidas proteccionistas a nivel global y que ahora las
preocupaciones sobre aumentos salariales superando ganancias en productividad
ocupan un lugar relativo mas importante, como ya sabiamos en el comunicado.

En nuestra opinién este Gltimo factor esta detras, al menos en parte, del ajuste al
alza en los prondsticos de la inflacién subyacente. En la conferencia de prensa,
el Gobernador Diaz de Le6dn no comentd sobre aumentos especificos al salario
minimo que se han mencionado publicamente, estresando que alzas mayores a
las ganancias de productividad podrian presionar la inflacion al alza y que
deberian darse de manera que no generen distorsiones en el mercado laboral. En
este sentido, el titular de la Comisién Nacional de los Salarios Minimos
(CONASAMI) dijo que se busca un nuevo SM entre 128-132 pesos diarios. Esto
representaria un incremento de entre 24.7-28.6% respecto a este afio, mayor al
16.2% acordado en 2019 y nuestro estimado entre 10-15%. Esta cifra no es
definitiva, pero el anuncio deberia darse muy pronto.



En términos generales creemos que los cambios presentados son consistentes
con el banco central manteniendo una postura prudente, particularmente al
considerar el alza en los estimados del rubro subyacente en un contexto de una
ampliacion adicional de la brecha del producto hacia terreno negativo,
implicitamente reforzando que la mayoria de los miembros contintia viendo que
este componente mantendra su persistencia al alza en los préximos trimestres.

Prondsticos de inflacion general y subyacente
% anual, promedio trimestral

2019 2020 2021
I} v | Il [} v | Il [}
INPC
Informe actual 3.3 3.0 35 3.1 3.1 3.0 2.8 29 29
Informe anterior 33 32 34 3.1 3.1 3.0 29 3.0
Subyacente
Informe actual 3.8 36 36 32 31 29 2.8 29 29
Informe anterior 37 35 34 31 3.0 2.9 2.9 3.0

Fuente: Banco de México, Informe Trimestral 3T19; *Datos observados
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Los tradicionales recuadros de investigacion tratan en su mayoria sobre la
medicion de la actividad econémica y la importancia de la autonomia del
banco central. Estos incluyen: (1) El efecto de las tensiones comerciales y las
acciones de politica monetaria de EE.UU. sobre la economia global; (2) un
modelo para complementar otras mediciones de la actividad econémica, basado
en métodos de extraccion de sefiales utilizando datos tanto del lado de la oferta
como de la demanda; (3) un analisis de descomposicion (en términos del efecto
derivado de cambios en cantidades y precios) del superavit comercial de la
balanza no petrolera durante el 2T y 3T19; (4) un andlisis estadistico del
agregado monetario M1 para predecir la actividad econdémica y anticipar
periodos de desaceleracion; (5) un andlisis de los factores detras de la brecha de
los niveles de inflacion entre los dos componentes de bienes en el rubro
subyacente, alimentos procesados y otros bienes, con este ultimo posiblemente
beneficiado por un mayor porcentaje de importaciones, particularmente
provenientes de China, las cuales han presentado niveles muy bajos o inclusive
negativos de inflacion anual; y (6) la importancia de la autonomia del banco
central y su mandato sobre la estabilidad de precios, lo cual ha contribuido para
reducir el nivel, volatilidad y persistencia de la inflacion, beneficiando a la
sociedad en general.



Las decisiones de politica monetaria de Banxico seguiran ligadas a las
reuniones de politica monetaria del Fed. Similar a lo observado en afios
recientes, las reuniones de politica monetaria del Banco de México ocurrirdn
con un retraso maximo de dos semanas respecto a las de su contraparte en
EE.UU. (como se observa en la siguiente tabla). Cabe mencionar que este sigue
siendo el caso aun cuando Banxico sefializ6 en su Gltimo comunicado que
probablemente se desligaran del Fed, prestando mayor atencion a la postura
monetaria relativa a otros paises emergentes.

Decisiones de politica monetaria

Mes Reserva Federal Banxico
Enero 29 -
Febrero - 13
Marzo 18 26
Abril 29 -
Mayo - 14
Junio 10 25
Julio 29 -
Agosto - 13
Septiembre 16 24
Octubre - -
Noviembre 5 12
Diciembre 16 17

Fuente: Banxico, Reserva Federal

Mantenemos nuestra expectativa de que Banxico se encuentra en medio de
un ciclo de baja de tasas. Creemos que el tono del documento reafirma el sesgo
dovish en otras comunicaciones recientes del banco central, brindando mayores
detalles sobre el panorama para el crecimiento y los factores detras del balance
de riesgos, el cual continla sesgado a la baja. Sobre la inflacion, los ajustes
realizados fueron moderados. En nuestra opinién, esta combinacion confirma
gue Banxico probablemente se encuentra en medio de un ciclo de relajamiento
monetario, mismo que serd llevado a cabo de manera prudente dado que la
inflacién se ha beneficiado este afio de la dindmica del componente no
subyacente. Mantenemos nuestra expectativa de que Banxico recortara la tasa
25pb en diciembre a 7.25%, continuando con el ciclo en 2020 con un recorte
acumulado ese afio de 125pb, probablemente en una mayor magnitud durante la
primera mitad del afio y con lo que la tasa de referencia cerraria el préximo afio
en 6.00%.

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

El descuento del mercado es consistente con el tono de Banco de México en
comunicaciones recientes. El Informe Trimestral se suma al sesgo mostrado en
la dltima decision de politica monetaria hace dos semanas, donde la tasa de
referencia fue recortada 25pb con un tono dovish, conservando la percepcion en
el mercado sobre la ejecucion de una estrategia acomodaticia hacia delante. El
detalle al interior destac6 nuevas bajas a las estimaciones de crecimiento,
aunado también a revisiones en las estimaciones de inflacion aunque en general
conservando niveles cercanos al objetivo. En el balance, esta combinacion
sugiere condiciones que permitiran al banco central extender el estimulo
monetario hacia delante.
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Con ello, la curva de rendimientos local actualmente descuenta 25pb de recortes
implicitos para fin de 2019 y 122pb acumulados para fin de 2020, en linea con
nuestra optica sobre un recorte de 25pb en la siguiente decision del 19 de
diciembre y 125pb el siguiente afio, llevando a la tasa de referencia a 6.00%. Un
punto muy relevante que también esperamos se elabore a mayor detalle en las
minutas a publicarse mafiana, es la discusion alrededor de la intencién de
desligarse de la Reserva Federal en términos de la conduccion de politica
monetaria relativa, conforme esta Gltima ha sefializado su intencion de poner
una pausa a su ciclo de bajas, situacion que pudiera comenzar a estresar 1os
diferenciales favorables que México mantiene en términos de tasas contra
EE.UU. La curva local no mostré reaccion significativa al Informe de Banxico,
conservando movimientos mixtos entre + 1-2pb, en una sesién que ha sido
caracterizada por cierta mejora en el apetito por riesgo global. El contexto
externo ha pesado de manera importante en la direccion de los mercados de
tasas en Meéxico en las ultimas semanas, con presiones que promedian en
noviembre 33pb en la curva de Bonos M. En nuestra opinion, este ajuste deriva
de la incertidumbre que prevalece por temas geopoliticos mermando el
sentimiento de los inversionistas, principalmente la falta de acuerdos
comerciales entre EE.UU. y China. Con ello, la prima de riesgo local
aproximada por el diferencial de 10 afios entre México y EE.UU. se ha
presionado a su nivel mas alto desde mediados de septiembre, operando en
539pb desde 493pb como minimo en noviembre, y un promedio de 12 meses en
557pb. En términos de estrategia, aguardamos mejores niveles de entrada y
condiciones de mercado para recomendaciones direccionales.

En el cambiario, el peso mexicano ha observado una dindmica similar al caso de
las tasas locales, observando una depreciacion a lo largo del mes de 1.7%, que si
bien mantiene una dinamica defensiva respecto a otros emergentes, refleja las
condiciones externas menos favorables para el apetito por riesgo recientemente.
El USD/MXN incluso ha perforado consistentemente nuevos minimos no vistos
desde octubre, alcanzando en la sesion de ayer 19.59, su nivel mas débil desde
el 10 de octubre. Tras el Informe de Banxico, el peso no mostro ajustes
mayores, conservando operacion cercana a 19.55 (-0.2%). En nuestra opinion, el
peso mantendrd un desempefio débil hacia delante, principalmente ante la
erosion del carry que supondra la compresion de los diferenciales de tasas entre
México y EE.UU. conforme Banxico extienda su estimulo monetario. De mas
corto plazo, no descartamos observar un respiro a la trayectoria de depreciacion
reciente, impulsado por posible mejora, al menos parcial, de la incertidumbre en
los diversos frentes comerciales (e.g. T-MEC y acuerdo EE.UU./China). En este
sentido, esperamos nuevos puntos atractivos para largos tacticos en USD,
reconociendo una resistencia importante en la zona de 19.27 donde se ubica el
PM 200 y soportes en 19.65.
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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, Luis Leopoldo L6pez Salinas, Jorge Antonio Izquierdo Lobato, Eridani Ruibal Ortega y Leslie Thalia Orozco Vélez,
certificamos que los 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 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 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.

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 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 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 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 inversién 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 compafiias o empresas objeto
de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracién por parte de dichas corporaciones en contraprestaciéon 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 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, 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 interposita 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 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 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 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 informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones gque 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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