<«p BANORTE

Mantenemos nuestra expectativa de un
recorte adicional de 25pb pero tendra lugar
en octubre www.banorte.com

@analisis_fundam

9 de octubre 2019

= Las condiciones macroecondmicas siguen apuntando a una

desaceleracion de la actividad econdmica sin presiones inflacionarias Delia Paredes

= Asimismo, el FOMC esta dividido en torno a mantener sin cambios la Director Ejecutivo Analisis Economico
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tasa de referencia y hacer un recorte adicional

= No obstante, los riesgos geopoliticos siguen generando un escenario de Katia Goya
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= En este contexto, seguimos pensando que el Fed reducird la tasa de
referencia en 25pb en 2019

= No obstante, consideramos que dicho movimiento tiene ahora mas
probabilidades de tener lugar en la reunién de octubre, en lugar de en
diciembre, como habia sido nuestra perspectiva previamente

Un recorte mas de 25pb en 2019. Mantenemos nuestra expectativa de que el
Fed todavia podria reducir la tasa de referencia en 25pb en lo que resta de 2019.
Para el afio que entra, consideramos que podriamos ver recortes entre 25-50pbs.
En nuestra opinién, si bien los indicadores econdémicos han resultado
relativamente débiles, el nivel de actividad sigue mostrando un ritmo moderado
de expansion. Adicionalmente vemos a un comité muy dividido en cuanto al Documento destinado al publico en general
futuro de tasas, mientras que el reinicio de las compras de Treasuries por parte
del Fed -cuyo objetivo es evitar los problemas de liquidez en el mercado de
repos que tuvieron lugar a finales de septiembre-, podria apoyar en el
relajamiento de las condiciones monetarias. No obstante, los riesgos
geopoliticos siguen generando un escenario de gran incertidumbre, por lo que no
podemos descartar que, en caso de un deterioro adicional, el FOMC decida
recortar nuevamente las tasas en diciembre. En este contexto, cabe mencionar
gue el comité tiene incentivos para mantener la expansion de la economia por el
mayor tiempo posible dado el poco espacio de reduccion que tiene para bajar
tasas vs. otros escenarios de recesion.

Continda la expansion moderada de la economia. La debilidad del sector
manufacturero sigue siendo evidente en la mayoria de los indicadores
publicados hasta ahora, con un moderado contagio en los indicadores del sector
servicios, como se muestra en el grafico abajo a la derecha. En este contexto,
vemos el crecimiento en 3T19 en niveles de 1.6%, por debajo del 2% observado
en el trimestre anterior. A su interior, el consumo se mantiene relativamente
fuerte (~3% t/t anualizada estimada para 3T19), mientras que prevemos una
ligera recuperacion en los inventarios y en las exportaciones (ver gréfico abajo a
la izquierda). Para el altimo trimestre del afio, prevemos una tasa de expansion
del PIB similar a la del tercer trimestre.
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*Promedio ponderado del ISM manufacturero y no manufacturero

Sin embargo, el mercado laboral se mantiene relativamente fuerte. Si bien
es cierto que el crecimiento del empleo se ha desacelerado este afio, esta
tendencia coincide con una economia que estd muy cerca de llegar al pleno
empleo. Similarmente, en septiembre la tasa de desempleo se ubico en su nivel
mas bajo en los ultimos afios (3.5%), acompafiado también de una caida en la
tasa de subempleo y un aumento de la fuerza laboral, lo que afiade a la evidencia
de una situacion de pleno empleo, en la que la tasa de desempleo podria
empezar a incrementarse pronto. No obstante, en nuestra opinion, el escenario
de recesion esta todavia lejos.

En las ultimas dos recesiones, la tasa de desempleo se increment6 en 0.4% en
los tres meses previos a la recesion. Esto implicaria, con los datos actuales, que
la tasa de desempleo tendria que pasar de 3.5% a 3.9%. Utilizando el modelo de
creacion de empleos del Fed de Atlanta estimamos: (1) La creacion de empleo
promedio necesaria para mantener en 3.5% la tasa de desempleo; y (2) el
crecimiento promedio del empleo para que la tasa se incremente a 3.9%. En el
primer caso, la creacion de empleos promedio tendria que ser de 107 mil plazas
entre los proximos 3 a 12 meses. Esto contrasta con el promedio de 157 mil
empleos creados en los Ultimos 3 meses (ver tabla abajo). En el caso del
incremento de la tasa a 3.9%, se tendrian que perder 104 mil empleos en
promedio en los proximos 3 meses, crearse nada mas 951 empleos en promedio
en un periodo de 6 meses 0 54 mil en promedio en 12 meses. Asumiendo que la
tendencia de creacion de empleos en el sector servicios se mantiene
relativamente estable, esto implica una caida fuerte en el sector manufacturero,
la cual no vemos por el momento en el periodo de proyeccion.
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Tasa de desempleo y creacion de empleo

3 meses 6 meses 12 meses
Tasa de desempleo objetivo (%): 3.9 39 39
A
?n:?lzzi)c;)n de empleos para llegar a 3.9% 104 1 54
Creacion estimada por sector:
Total -104 1 54
Manufacturero 218 -129 -86
Servicios 134 130 129
Otros -20.8 0.2 1
Promedio actual:
Total 157 150 179
Manufacturero 1 3 10
Servicios 119 121 144
Otros 37 26 25

Fuente: Banorte con datos del BEA y el Fed de Atlanta

Las expectativas de inflacion siguen por debajo del objetivo. Las tasas
implicitas en los instrumentos de mercado siguen apuntando a una inflacién por
debajo del objetivo de 2% (ver grafico abajo a la izquierda), lo que es una
indicacion de que la economia no se estd sobrecalentando, al menos por el
momento. Si bien es cierto que el deflactor del gasto de consumo que excluye
energéticos y medicinas se mantiene por debajo de 2%, otras medidas de
inflacion subyacente la mantienen alrededor de este nivel, sin que se sugiera que
la reducida holgura de las condiciones econdémicas esté generando presiones
significativas de inflacion.

Inflacién implicita en instrumentos de mercado* Indicadores seleccionados de inflacion
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Un FOMC dividido. La dltima decision de politica monetaria del Fed no fue
unanime, con dos miembros del comité votando en contra de la reduccion de
25pb en el rango de los Fed funds mientras que uno vot6 a favor de una
reduccion mas agresiva (50pbs). Tanto las minutas de la reunién (ver nota:
“Minutas del FOMC confirman discrepancia de opiniones dentro del Fed ”
<PDF>), como en el dot plot y en los distintos discursos de miembros del
FOMC tras la reunion de mediados de septiembre, se pueden distinguir dos
grupos al interior del FOMC: (1) Los que piensan gue no se requieren recortes
adicionales de tasas, argumentando temores por la estabilidad financiera y
reconociendo que la economia esta todavia en un buen lugar y que la politica
monetaria es la correcta; y (2) los que creen que las condiciones justificarian un
recorte adicional de 25pb. Entre los miembros del primer grupo, estan los mas
hawkish (miembros con un sesgo restrictivo): Eric Rosengren, del Fed de
Boston, y Esther George, de Kansas City. En el otro grupo, se encuentra la
mayor parte de los miembros del Consejo del Fed, incluido su presidente,
Jerome Powell y el vicepresidente Richard Clarida.

Los riesgos geopoliticos complican el panorama. Los ultimos dos recortes por
parte del Fed se han basado en la incertidumbre que rodea el escenario como
resultado de temas geopoliticos, en particular, las tensiones comerciales entre
EE.UU. y China, el Brexit, las protestas en Hong Kong, las tensiones en el
Medio Oriente y, mas recientemente, el proceso de juicio politico en contra del
Presidente Trump. En este contexto, hemos venido argumentando que es muy
posible que el presidente prefiera mantener un perfil méas cauteloso en estas
cuestiones ya que un freno innecesario a la actividad econémica podria minar
sus posibilidades de ser reelegido en noviembre de 2020. No obstante, el
proceso de juicio politico (impeachment) incrementa los riesgos de una posicion
mas agresiva por parte del presidente en caso de que éste le beneficie y la
economia muestre mayor resiliencia.

El Fed tiene incentivos para mantener la expansion de la economia el
mayor tiempo posible. Si bien hemos argumentado que las condiciones
macroeconémicas no parecen estarse deteriorando significativamente -con lo
gue se justificaria nada mas una reduccion adicional de la tasa de los
Fed funds-, consideramos que, en un escenario de alta incertidumbre, el FOMC
pudiera decidirse a continuar con el ciclo de baja con un recorte de 25pb en
diciembre. En este contexto, es importante mencionar que en las Gltimas dos
recesiones el Fed redujo la tasa entre 520 y 550 puntos base. En esta ocasion, el
Fed tendria nada méas 187.5pb de espacio, asi como un limitado espacio para un
programa de compras de activos (quantitative easing). Precisamente por este
espacio limitado, el Fed tiene incentivos a hacer todo lo posible por mantener la
expansion.

Adicionalmente, este afio el Fed ha venido validando la expectativa del
mercado. Desde que el comité diera una vuelta de 180 grados en su retorica con
respecto a la politica monetaria a principios de este afio, el mercado pas6 de
esperar que siguiera el ciclo restrictivo, a una pausa indefinida para luego, a
partir de junio, esperar recortes de tasas.
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https://marquee.gs.com/content/research/girDisciplines/7c8f0740-d6fe-11df-a204-00118563711b.html

Cabe mencionar que, durante el afio, el Fed ha validado la expectativa del
mercado, no necesariamente reflejando cambios en las condiciones
macroeconomicas, como fue el caso del dltimo recorte. De hecho, en las
minutas de la reunion del FOMC, algunos participantes (‘a few participants’)
consideraron que las expectativas del mercado con respecto al futuro de la tasa
de los Fed funds sugieren un ciclo més agresivo de lo que estd pensando el
comité, por lo que sugirieron buscar la manera de alinear las expectativas. En
este contexto, tras la publicacién de las minutas del FOMC, para la reunion de
octubre, los futuros de las tasas de Fed funds descuentan un recorte acumulado
de 32pb en lo que resta de 2019 y otros 80pb en los proximos 12 meses, lo que
implicaria 50pb adicionales de baja, por encima de la mediana del dot plot que
mantiene sin cambios la tasa de referencia el afio que entra. En un escenario de
mayor deterioro en el frente geopolitico, el mercado es muy probable que
incorpore la posibilidad de mas recortes hacia delante por lo que serd& muy
importante seguir los mensajes del Fed respecto a sus intenciones a futuro.

Recortes implicitos en la tasa de los Fed funds
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Fuente: Bloomberg

Mantenemos nuestra expectativa de un recorte adicional de 25pb en lo que
resta de 2019. No obstante, esperamos ahora que tendra lugar en la reunion de
octubre en lugar de en la junta de diciembre. Los datos econémicos han
resultado lo suficientemente débiles, particularmente en el sector manufacturero
y en términos de inversion, lo que estd en linea con una moderacion de la
actividad econdmica en el segundo semestre del afio. Sin sefiales de presiones
inflacionarias y con un escenario todavia de incertidumbre, el Fed querrd
continuar con su estrategia de manejo de riesgos. Si bien no podemos descartar
del todo otra reduccion después de octubre, pensamos que por lo pronto tiene
una limitada probabilidad. Para 2020, pensamos que el ciclo de baja podria
continuar dependiendo del desempefio tanto del crecimiento como de la
inflacion.
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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 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 Lépez Salinas, 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 opinién 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 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 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 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 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 Ultimos 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 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 inversion 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 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 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 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 inversién, 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 exdgenos 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 que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emisién, 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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