Minutas de Banxico refuerzan sesgo
acomodaticio, en linea con lo esperado

= Banxico acaba de publicar el acta de su dltima reunién de politica
monetaria en la que la Junta de Gobierno decidié reducir las tasas de
interés en 25 pb

= Recordemos que esta no fue una decisibn unanime con los
subgobernadores Gerardo Esquivel y Jonathan Heath votando a favor
de una accion mas agresiva (-50bps)

= Ambos subgobernadores reconocieron que, aunque el sesgo de la politica
monetaria deberia ser restrictivo, las condiciones actuales justifican tasas
de interés mas bajas

= En linea con lo esperado, las minutas muestran un tono acomodaticio,
destacando el desempefio favorable de la inflacion, asi como los riesgos a
la baja para la actividad econémica

= Mantenemos nuestra expectativa de que la autoridad monetaria
continuara con el ciclo de relajacidn monetaria hacia delante con dos
recortes de tasas mas de 25 pb cada uno en 2019

= Para 2020, seguimos pensando que el ciclo se extendera con recortes de
alrededor de 125bps para dejar la tasa de referencia en 6% a fines del
préximo afio

Minutas de Banxico mantienen sesgo acomodaticio. El banco central acaba de
publicar las minutas de su reunion celebrada el pasado 26 de septiembre, cuando la
Junta de Gobierno redujo la tasa de referencia en 25pb para ubicarla en 7.75%. Cabe
recordar que esta decisién no fue unanime, con dos subgobernadores, Gerardo
Esquivel y Jonathan Heath, votando a favor de una accibn mas agresiva (una
reduccion 50 pb). En linea con nuestra expectativa, consideramos que el documento
mantuvo un tono dovish (acomodaticio), ya que todos los miembros parecian estar a
favor de una menor tasa de referencia, como resultado de cuatro factores: (1) El
estancamiento de la actividad econémica; (2) la caida de la inflacion general, que
alcanzé el objetivo del banco central en septiembre; (3) la ola de relajacion a nivel
global; y (4) el hecho de que los riesgos internos han disminuido, a pesar de que
siguen siendo centrales para la perspectiva.

Argumentos para un recorte de tasas més agresivo. Como ya hemos mencionado,
Gerardo Esquivel y Jonathan Heath votaron a favor de reducir la tasa en 50pb en
lugar de 25pb. El subgobernador Esquivel argumentd que la inflacion ha mostrado
un desempefio mejor a lo esperado y que espera que tanto la inflacién total como la
subyacente converjan con el objetivo de Banxico. Asimismo, considerd que la ola de
expansion global y la desaceleracién econémica de México abren la puerta a un ciclo
de reduccion de tasas aun mayor que el observado en el Fed.
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Por su parte, Jonathan Heath argumentd que, si bien considera que el sesgo de la
politica monetaria debe seguir siendo restrictivo, las condiciones actuales justifican
niveles mas bajos de tasas de interés ante el aumento en la holgura de la economia, la
convergencia de la inflacion hacia el objetivo, el ciclo de relajacion global y los
niveles mas bajos de aversion al riesgo.

La Junta de Gobierno estd de acuerdo en que los niveles de holgura en la
economia se han ampliado. Aunque algunos miembros consideraron que las
condiciones podrian mostrar cierta recuperacion en la segunda mitad del afio, todavia
esperan una brecha de produccién negativa. En este contexto, las discusiones sobre
el crecimiento se centraron en los bajos niveles de inversion, que eventualmente
podrian afectar las tasas de crecimiento en el futuro. En este contexto, un miembro
considero que los riesgos asociados con mantener las tasas altas por mas tiempo del
necesario no deberian minimizarse. Con respecto al balance de riesgos, a la baja, se
consideraron, entre los factores globales, la ratificacion del TMEC, asi como nuevas
reducciones en los ingresos fiscales y otros factores internos que pudieran afectar los
niveles de confianza.

Extensas discusiones sobre la perspectiva de inflacién. En linea con nuestra
expectativa, las discusiones se centraron basicamente en las perspectivas de la
inflacién subyacente, ya que permanece por encima de los niveles objetivo, lo que
preocupa a la mayoria de los miembros de la Junta de Gobierno. De acuerdo con las
minutas, este fendmeno pudiera explicarse por los efectos indirectos de mayores
salarios y precios de energéticos en la segunda mitad del afio. Hacia delante, esperan
que la inflacién converja a los niveles objetivo, pero creen que la incertidumbre que
rodea el escenario aln es muy alta. Entre los riesgos de una inflacion al alza se
menciond: (1) La persistencia de la inflacion subyacente por encima de los niveles
objetivo a pesar de una brecha de produccion cada vez mas amplia; (2) el contagio
de la depreciacién del tipo de cambio que, a pesar de que reconocen gue es bajo, no
es cero; (3) riesgos externos relacionados con tarifas mas altas; (4) finanzas publicas
débiles junto con revisiones salariales por encima de las ganancias de productividad.
Por el contrario, mencionaron la posibilidad de una apreciacion del peso mexicano y
las menores variaciones de los precios no subyacentes como los principales riesgos a
la baja para la inflacion.

Riesgos internos han cedido. La Junta de Gobierno reconoce que las primas de
riesgo disminuyeron desde la reunion de politica monetaria anterior, en linea con las
de otros paises emergentes, pero también a raiz de la reduccion de los riesgos
internos, ya que el presupuesto gubernamental 2020 y las medidas financieras
tomadas en Pemex fueron relativamente bien recibidas por los mercados financieros.
Sin embargo, todavia ven estos dos ltimos como los principales riesgos para los
mercados desde un punto de vista interno, mientras que la relacion entre México y
Estados Unidos también es motivo de preocupacion. En este sentido, un miembro
destacd que: “... es particularmente importante que ademéas de seguir una politica
monetaria prudente y firme, se impulse la adopcion de medidas que propicien un
ambiente de confianza y certidumbre para la inversion, una mayor productividad y
que se consoliden sosteniblemente las finanzas publicas...” .
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Mantenemos nuestra opinion de que la autoridad monetaria comenzé un ciclo
de baja con dos recortes de tasas mas, de 25 pb cada una, en 2019. Estos
movimientos implican una tasa de 7.25% para fin de este afio. Asimismo, estimamos
que el ciclo continuara en 2020, con 75pb de recortes en 1S20 y otros 50 pb en la
segunda mitad, lo que daria como resultado una tasa de referencia de 6% a finales
del afio que entra. Esta trayectoria implica recortes por 225pb acumulados desde el
nivel de 8.25% justo antes de la decision de agosto. Ademas de que esperamos que la
brecha del producto siga siendo negativa (ver gréfico abajo a la izquierda), nuestra
perspectiva es soportada en el hecho de que los bancos centrales globales también
estan en modo acomodaticio, lo que le da a Banxico flexibilidad adicional para un
mayor estimulo sin reducir necesariamente el diferencial a corto plazo (tanto en
términos nominales como reales) con EE.UU. de manera tan significativa como seria
el caso si Banxico estuviera solo en el ciclo o en un contexto de condiciones
monetarias globales mas estrictas. Cabe mencionar que este argumento fue
mencionado en las minutas de la autoridad monetaria. Adicionalmente, nuestra
expectativa también se basa en el hecho de que esperamos que la inflacion se
mantenga cerca del objetivo (grafico abajo a la derecha), aun teniendo en cuenta
condiciones monetarias mas relajadas, mayores presiones en costos (incluyendo
salarios) que pudieran incrementar la resistencia de la inflacion subyacente a la baja,
asi como el efecto sobre las expectativas de inflacion.

Brecha del producto Prondsticos de inflacion
% del PIB potencial % anual, frecuencia quincenal
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De nuestro equipo de Estrategia de renta fija y tipo de cambio

Las minutas de Banxico confirmaron que los activos locales descuentan de
manera adecuada una politica monetaria acomodaticia gradual pero prolongada

Banco de México publicé las minutas de su decision del 26 de septiembre, en donde
redujo su tasa de referencia en 25pb, sin sorpresas para los inversionistas (sesgo
dovish pero con un sentido de prudencia). En linea con las expectativas del mercado,
Jonathan Heath y Gerardo Esquivel fueron los votos disidentes (a favor de un recorte
de 50pb en esta ocasién). En general son minutas con un tono dovish que dan
sustento a la expectativa de mayores recortes en la tasa de Banxico para lo que resta
de este afio y el siguiente. De tal forma, la curva mexicana descuenta -48pb de
recortes implicitos para lo que queda del afio (reuniones el 14 de noviembre y el 19
de diciembre), y un total de -176pb de disminuciones esperadas hasta finales de
2020.
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La exposicion de motivos de ambos miembros que votaron a favor de 50pb sugirio
que seguiran empujando por una estrategia de un mayor estimulo monetario y
probablemente mas agresivo. Sin embargo, estas visiones podrian contrarrestar un
poco con el resto de los miembros. En relacién a crecimiento destacd una notoria
preocupacion sobre la dindmica actual. Sobre la inflacion, los miembros de la Junta
de Gobierno reconocieron la convergencia de la inflacion general anual hacia el
objetivo de 3%, pero con cautela en términos del desempefio del componente
subyacente. Asimismo, resaltaron que existe un panorama global complicado, retos
importantes al interior en México, por lo que probablemente continuaran con el ciclo
de bajas pero de una manera gradual y prudente, especialmente viendo al resto del
mundo bajar tasas. En este contexto, Banxico podria reducir en una mayor magnitud
su tasa de referencia respecto a la estrategia del Fed, tomando en cuenta el amplio
diferencial que existe entre las tasas reales ex ante de un dia, que actualmente se
encuentra en 473pb, un maximo no observado desde agosto de 2018, y que ofrece un
colchdn adicional a Banxico por cerca de 125pb tomando en cuenta el nivel de
equilibrio de largo plazo. Los bonos locales observan presiones de 3pb, siguiendo el
desempefio de otras tasas de interés en el mundo, y sin ganar traccién de las minutas
publicadas hoy. Si bien a nuestro parecer las condiciones actuales siguen aludiendo a
un escenario favorable para tasas de interés en el mundo, permeandose hacia el
mercado mexicano, consideramos adecuado esperar mejores niveles de entrada para
nuevos largos direccionales en la curva de Bonos M, especialmente en el
instrumento de 30 afios Nov’47. En el mercado cambiario, el peso extiende las
ganancias de inicios de la jornada, en un contexto de debilidad generalizada del dolar
frente a divisas del G10 y emergentes, operando 0.5% mas fuerte respecto al cierre
previo en USD/MXN 19.47. Las minutas de hoy dan sustento a la tesis de que el
carry embebido en la moneda continuara siendo un anclaje importante en el corto
plazo, con la expectativa de una erosién gradual en los proximos trimestres. En
términos de estrategia, esperamos mejores niveles de entrada (entre 19.35 y 19.40
pesos por dolar) para iniciar una nueva estrategia tactica de corto plazo de compra de
dolares.
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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 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 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 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 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 namero 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 compariias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracion 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 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 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 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 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 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 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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