Banxico - Recorte de 50pb, con dos mas
esperados hacia delante

= Banxico anuncié hoy, en una decision unanime, un recorte a la tasa de
referencia de 50pb a 5.50%, en linea con nuestra expectativa

= Creemos que uno de los puntos clave fue la inclusion de la guia de que
las decisiones hacia delante se haran “...considerando la fuerte afectacion
a la actividad productiva, asi como la evolucion del choque financiero que
enfrentamos...”
= Ademas, y en nuestra opinion, el tono fue mas dovish en comparacion con
el comunicado pasado, dado que:
(1) El panorama para el crecimiento global y local es mas débil;
(2) El banco central reconoci6 la caida en la inflacion en el corto plazo,
a pesar de seguir considerando el balance de riesgos como incierto; y
(3) Varios bancos centrales han recortado tasas significativamente y
tomado medidas para mejorar el funcionamiento de los mercados

= Nuestro andlisis linguistico mostré una mayor importancia de la palabra
“pandemia” y la aparicion de “contraccion”, relacionada a la economia.
Ademas, “inflacién” retomé su lugar como la palabra mas mencionada,
mientras que “mercados” y “financieros” mantienen una alta relevancia

= Ajustamos nuestro estimado para el resto del afio, ahora anticipando dos
recortes adicionales de 50pb en junio y agosto, llevando la tasa de
referencia a 4.50% (previo: 4.75%). No obstante, no descartamos otra
decision fuera de calendario si las condiciones lo ameritan

Banxico recorta la tasa de referencia en 50pb a 5.50%. En linea con nuestra
expectativa y la de la mayoria de los analistas, el banco central recort6 la tasa de
referencia en 50pb a 5.50%, en una decision unanime. En nuestra opinion, el tono
es mas dovish que el comunicado previo, aunque no tanto como esperaban ciertos
participantes de mercado, con algunos anticipando al menos un disidente a favor
de un recorte mas agresivo. Adicionalmente, creemos que uno de los puntos clave
fue la inclusion de la guia de que las decisiones seran hechas “...considerando la
fuerte afectacion a la actividad productiva, asi como la evolucion del choque
financiero que enfrentamos...”. Este Gltimo punto nos parece muy relevante, ya
que estuvo acompariado de referencias sobre la mayor contraccion de que se tenga
registro en la tenencia de activos de economias emergentes y de otras medidas
extraordinarias de economias avanzadas para proveer liquidez, restablecer el
financiamiento y promover el buen funcionamiento de los mercados financieros.
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La relevancia del choque financiero debido a la pandemia del COVID-19. En Decisiones de politica monetaria
nuestra opinién, destaco la inclusion de varios comentarios sobre la evolucién de de Banxico en 2020 :
los mercados financieros. Estos han sido afectados por el choque producto de la ::Z':febrero D‘_*;;‘;“
pandemia, teniendo también un efecto muy relevante en el panorama para el 20 de marzo.

crecimiento e inflacion, resultando en “...revisiones sin precedentes de las (Zqodceageg‘rﬁafizada) “50pb
expectativas economicas...”. Entre otros factores, también resalto una fuerte caida (no calendarizada) -50pb
de los precios de las materias primas, especialmente del petroleo. En 14 de mayo -50pb-
consecuencia, varios bancos centrales han recortado sus tasas de interés fg g: ':;(')Zto B
significativamente y han implementado medidas extraordinarias para promover 24 de septiembre

el buen funcionamiento de sus sistemas financieros. Banxico también ha actuado 12 de noviembre

en este frente, anunciando en la decision del 21 de abril diez medidas adicionales 17 de diciembre

Fuente: Banxico

(ver liga en la tabla de la derecha). Si bien estas medidas han contribuido a un
mejor desempefio de los mercados financieros locales, el comunicado deja en
claro que las condiciones “...seguirdn sujetas a las perspectivas sobre los efectos
de la pandemia...”. En este sentido, creemos que: (1) Los miembros de la Junta
de Gobierno seguirdn enfocados en la dinamica global y local, incluyendo la del
sector bancario, manteniéndose listos para actuar si se deteriora de nuevo (entre
ellas el canal de crédito, la intermediacion financiera, liquidez, el proceso de
descubrimiento de precios, etc.); y (2) seguiran atentos a las medidas de
relajamiento de otros bancos centrales, mismas que proveen de espacio adicional
a Banxico para recortar la tasa de referencia.

Aun mas dovish sobre el crecimiento global y local. En cuanto al primero y
consistente con nuestra vision, la Junta de Gobierno reconocié la naturaleza sin
precedentes del impacto a la actividad econémica, extendiendo sus
preocupaciones sobre el panorama para todo el 2020 cuando antes pensaban que
la afectacién podria ser s6lo en la primera mitad. En el frente local, y después de
comentar sobre el fuerte impacto a la economia en el 1T20, la atencion se tornd
al segundo trimestre, donde esperan un desempefio todavia peor. Esto esta en linea
con nuestra expectativa de una contraccion de 17.1% a/a (-11.7% t/t),
considerando que la mayor parte del efecto de las medidas de distanciamiento
social implementadas como parte de la emergencia sanitaria no entraron en efecto
completamente sino hasta abril. Destacamos que mostraron preocupacion sobre
los niveles de empleo, probablemente relacionados a la fuerte pérdida de plazas
formales en abril. En general, el balance de riesgos continda significativamente
sesgado a la baja, con la holgura en la economia amplidndose ain més a terreno
negativo.

Menor inflacién en el corto plazo, con el balance de riesgos atn incierto. En
nuestra opinion, el tono sobre la inflacion también se torn6 mas dovish,
especialmente considerando su desempefio reciente y la mencidon de menores
expectativas de inflacion en el corto plazo. Esto es relevante ya que no las habian
referenciado en los dos ultimos comunicados. Sobre los factores influyendo sobre
el balance de riesgos, estresaron la ampliacién de la brecha del producto como un
factor a la baja, mientras que, por el contrario, afiadieron formalmente las
afectaciones a las cadenas de suministro al alza. Esto ultimo fue discutido en las
ultimas minutas. No obstante, considerando la dindmica reciente en algunos
componentes, tales como las presiones al alza en alimentos procesados, no es
sorprendente que hayan generado una mayor atencion.
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Destacamos que, a pesar de la disminucion de la inflacion en el corto plazo, el
balance de riesgos sigue caracterizado como incierto. Creemos que la postura del
banco central esta mayormente alineada a la nuestra, esperando que la inflacién
en el corto plazo permanezca debajo del objetivo de 3%. Sin embargo,
probablemente estd cerca de alcanzar o incluso ya alcanz6 su minimo,
volviéndose mucho mas incierta hacia finales del afo. En este sentido, creemos
que serd importante analizar los estimados actualizados de Banxico en el Informe
Trimestral del 1T20, que se publicara el 27 de mayo.

Ahora esperamos dos recortes adicionales de 50pb en las préximas dos
decisiones, en junio y agosto. Esto llevaria la tasa de referencia a 4.50%, 25pb
por debajo de nuestro estimado previo. Creemos que la principal sefial del voto
unanime de hoy es que la Junta de Gobierno esta comoda con realizar ajustes de
esta magnitud (-50pb). Por otra parte, seguimos creyendo que hay limites para el
total de bajas que puede realizar el banco central. Como mencionamos
previamente, esto se debe principalmente a un ajuste al alza en las primas de
riesgo, asi como otros riesgos para la estabilidad financiera. Adicionalmente,
reiteramos nuestra vision de que la mayor volatilidad conforme nos acerquemos
a la eleccién en EE.UU. limitar4 las acciones en la segunda mitad del afio,
particularmente en el cuarto trimestre. Sobre el momento especifico de estos
recortes, otra decision fuera de calendario podria llevarse a cabo, particularmente
al tomar en cuenta el entorno actual y mayores preocupaciones sobre los retos
para la politica monetaria, “...tanto la afectacién sin precedentes en la actividad
economica, como los asociados al choque financiero...”. En nuestra opinion,
sorpresas adicionales en términos de acontecimientos econémicos y de mercado
podrian detonar una accion antes de lo previsto. Sobre el primero, destacamos
publicaciones muy relevantes antes de la decision del 25 de junio, incluyendo las
cifras finales del PIB del 1T20 y la produccién industrial y ventas al menudeo de
abril (ver tabla abajo para mayores detalles). Datos significativamente mas
débiles podrian convencer a la mayoria de adelantar lo que creemos son recortes
ya planeados. Sobre lo segundo, cabe recordar que los avances en torno a la
pandemia siguen siendo inciertos. Por lo tanto, no podemos descartar nuevos
episodios de fuerte estrés en los mercados que comprometan las condiciones
financieras de nuevo, impactando primas de riesgo y niveles de liquidez,
convenciendo al banco central de actuar de manera anticipada.

Datos econémicos relevantes publicados antes de la reunién del 25 de junio

Indicador Periodo Fecha de publicacion Indicador Periodo Fecha de publicacion
Ventas al menudeo marzo 22-may Venta de vehiculos mayo 34un
Inflacién 1Q-mayo 22-may Inversion fija bruta marzo 5-jun
Balanza comercial abril 25-may Produccién y exportacion de vehiculos mayo 5-un
Cuenta corriente 1720 25-may Inflacién mayo 9-jun
PIB 1720 (F) 26-may Ventas de la ANTAD mayo 10-jun
Informe trimestral de Banxico 1720 27-may Produccién industrial abril 11-jun
Minutas de Banxico 14-mayo 28-may Empleo formal mayo 12-jun
Crédito bancario abril 29-may Oferta y demanda agregada 1720 19-jun
Finanzas publicas abril 29-may Inflacién 1Q-junio 24-jun
Remesas familiares abril 1-jun Ventas al menudeo abril 25-un
PMIs del IMEF mayo 1-jun Decision de politica monetaria 25-junio 25-jun

Fuente: INEGI, Banxico, IMEF, Bloomberg



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

Vemos una parte corta de la curva local anclada y valor relativo atractivo en
plazos medios/largos en Bonos M. El mercado de renta fija local revirtio
ganancias previas a la decision con la curva de Bonos M ajustando +3pb,
habiendo operado con una apreciacion de 3pb en promedio previo a Banxico,
observando una reaccion similar en derivados de TIIE-28. Esta situacion es
consistente con un comunicado que reflejé un tono de prudencia en la ejecucién
de mayor estimulo, resultando en sesgo menos dovish respecto a las expectativas
del mercado. La curva local se ha beneficiado recientemente de la combinacion
de mayor estabilidad en el apetito por riesgo, bajas condiciones de inflacion y
expectativas de recesion para México. Esta situacion ha provocado un mejor
desempefio relativo de bonos mexicanos contra Treasuries, reflejandose en una
importante compresion de sus diferenciales de tasas. En este sentido, el spread
entre Bonos M y Treasuries de 10 afios se ubica en 550pb desde 717pb en su
punto més alto en marzo. En nuestra opinion, la expectativa sobre mayores
recortes de Banxico conservard la parte corta de la curva mexicana anclada,
aungue continuamos viendo una valuacién cara en esta region a pesar de ahora
estimar una tasa terminal en 4.50% (desde 4.75%). En términos de estrategia
vemos valor relativo atractivo en la parte media/larga de la curva, destacando al
Bono M May’29. Con ello, esperamos que el fuerte empinamiento observado en
meses previos contindie moderandose.

En el mercado cambiario, el peso mostr6 una reaccion inicial positiva a la decision
la cual extendi6 para finalizar con una apreciacion de 1.6% d/d a 23.80 por délar.
Esta reaccidn es consistente con nuestra vision sobre una expectativa que ya
descuenta ampliamente la erosion del carry que la divisa observara conforme
Banco de México continle con su estrategia de lasitud monetaria, pero en el
margen se moderd en linea con el ajuste en el mercado de tasas. Después de la
violenta depreciacion iniciada en marzo, el peso ha trazado un canal de mayor
estabilidad recientemente bajo un rango entre USD/MXN 23.25 y 25.30 con
niveles de volatilidad realizada observando una compresion significativa aunque
aun sin recuperar niveles previos a marzo. En este sentido, los rangos semanales
también se han comprimido de manera importante a un promedio de 136 centavos
en mayo desde 170 en abril y 238 centavos en marzo, aunque adn distantes a los
35 centavos promediados en 2019. En tanto, el peso conserva una depreciacion
en el afio de 21.5%, la tercera mas débil en emergentes después de ZAR y BRL.
En nuestra opinion el MXN aun conservara niveles elevados, capturando mayores
primas asociadas a los efectos estructurales derivados de la pandemia. Con ello
continuamos esperando una trayectoria volatil en los siguientes meses con su
operacion de corto plazo mayormente definida por el apetito por riesgo, grado de
reapertura econémica global y dindmica en curvas de contagio. Hacia la segunda
mitad del afio esperamos nuevas presiones asociadas a riesgos geopoliticos
centrados en la eleccién presidencial norteamericana. Conservamos una vision de
cautela para la divisa y aguardamos mejores condiciones de mercado para
estrategias direccionales.
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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 lll 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 y Eridani Ruibal Ortega, certificamos que los puntos de vista
gue 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 compensacién distinta
alade 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 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 emisién 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 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 inversién
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 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 andlisis de mdltiplos, 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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