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Banxico tendra que posponer recortes de
tasa, preocupado por la falta de certidumbre

Nube lingiiistica del comunicado de mayo 2019

Fuente: Banorte con datos de Banxico

La Junta de Gobierno del Banco de México decidié mantener la tasa de
referencia sin cambios en 8.25%, como era ampliamente esperado

En nuestra opinion, el tono fue mas hawkish respecto al comunicado
previo en lo que se refiere a la inflacién, compensando por una
perspectiva sobre el crecimiento local mas incierta

Destacamos los comentarios sobre las revisiones salariales y la
posibilidad de que una mayor holgura no alivie las presiones
inflacionarias

El banco central también se mostré preocupado por un posible ajuste en
los portafolios de inversion ante la incertidumbre global. En el ambito
doméstico, destacan las preocupaciones sobre la perspectiva crediticia
de Pemex y del gobierno federal

Adicionalmente, afiadieron las presiones de costos como uno de los
principales factores en su proceso de toma de decisiones hacia delante

En linea con esto, el analisis linglistico muestra un mayor peso relativo
de la palabra “subyacente”, con la frecuencia de la palabra “riesgos”
todavia elevada

Como resultado de la percepcion de mayor preocupacion que refleja el
comunicado, ahora esperamos un recorte en la tasa de referencia de
25pb en la reunion de noviembre vs. junio previamente

Sin embargo, no podemos descartar que esta accién pudiera tener lugar
mas temprano si la incertidumbre que rodea a Pemex se reduce
drasticamente

En este contexto, los siguientes eventos clave en la agenda son:
(1) El anuncio sobre nuevas medidas para apoyar a Pemex por parte
del gobierno (27 de mayo) y la presentacion del plan de negocios
de Pemex en su Consejo de Administracion (15 de junio); y
(2) La publicacion del Informe Trimestral de Banxico (29 de mayo)

Los participantes del mercado reconocieron un sesgo menos dovish de
Banxico
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Tasa de referencia sin cambios en 8.25% con votacion unanime. Esta
decision era ampliamente esperada, aunque no descartdbamos la posibilidad de
un disidente dado que el subgobernador Gerardo Esquivel votd la Gltima vez en
contra del comunicado, argumentando que no estaba de acuerdo con el tono
restrictivo ni con el balance de riesgos para la inflacion. En nuestra opinion, el
tono del comunicado de hoy fue mas hawkish vs. el anterior, particularmente en
referencia al panorama de inflacién, compensando por una perspectiva sobre el
crecimiento local mé&s incierta. Adicionalmente, consideraron que la
incertidumbre global podria resultar en ajustes en los portafolios
internacionales. En el ambito local, los inversionistas permanecen cautelosos
sobre la perspectiva crediticia de Pemex y del soberano. Finalmente, afiadieron
las presiones de costos como uno de sus principales factores a seguir hacia
delante, en conjunto con posibles efectos de segundo orden derivado de las
variaciones del tipo de cambio, la postura monetaria relativa con EE.UU. y la
evolucion de las condiciones de holgura. Las minutas de esta reunion estaran
disponibles el préximo 30 de mayo, un dia después de la publicacion del
Informe Trimestral de Banxico.

Una perspectiva de crecimiento mas incierta en un entorno de riesgos a la
baja para la economia global. Banxico reconocié que el crecimiento en
economias avanzadas mejord ligeramente en el 1T19, a pesar de que los riesgos
continllan sesgados a la baja. Adicionalmente, sin presiones inflacionarias
significativas, esperan que los bancos centrales tomen una postura mas
acomodaticia. En cuanto a la economia nacional, la Junta de Gobierno considero
que las condiciones de holgura se ampliaron en los primeros meses del afio
como resultado de choques temporales, tanto internos como externos. En
general, consideran que el balance de riesgos para el crecimiento es mas incierto
y continua sesgado a la baja.

Posibles presiones al alza en la inflacion conforme algunos riesgos se han
intensificado. La autoridad monetaria menciond que el reciente repunte en la
inflacion de servicios se explicé por un efecto calendario. No obstante, e
inclusive ajustandola por este efecto, la comparacion anual se elevd. Ademas de
los usuales riesgos al alza para la inflacién (e.g. precios agricolas y de
energéticos, deterioro de finanzas publicas, entre otros), consideraron que el
incremento en el salario minimo podria afiadir presiones al resto de las
negociaciones salariales. En este sentido, la Junta de Gobierno incluso
menciond que algunos de los incrementos recientes han superado las ganancias
en productividad, ayudando a explicar el elevado nivel de la inflacion
subyacente. Adicionalmente, mencionaron que la posibilidad de que una mayor
holgura en la economia pudiera no ser suficiente para aliviar las presiones
inflacionarias, tomando en cuenta los elementos del componente subyacente que
han experimentado incrementos. Finalmente, Banxico parece preocupado por el
hecho de que la persistencia al alza de la inflacién subyacente pudiera evitar que
las expectativas de mediano y largo plazo converjan al objetivo, tal y como es el
caso actualmente.
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Incertidumbre en los mercados financieros globales, con los inversionistas
cautelosos sobre la perspectiva de Pemex y del soberano. El banco central
considera que el entorno global sigue siendo muy incierto, con el riesgo de un
escalamiento adicional de las tensiones comerciales, un menor crecimiento
econdmico y otros riesgos geopoliticos. Estos podrian resultar en renovados
episodios de alta volatilidad. En el frente doméstico, y a pesar de que el peso se
aprecio desde la ultima reunién de politica monetaria, este ha presentado mayor
volatilidad. En este contexto, Banxico considera que la incertidumbre global
podria traducirse en ajustes a los portafolios de inversion internacionales,
mientras que los inversionistas siguen de cerca la situacion de Pemex, como ya
hemos mencionado.

Como resultado de la percepcion de la mayor preocupaciéon que refleja el
comunicado, ahora esperamos un recorte en la tasa de referencia de 25pb
en la reunion de noviembre vs. junio previamente. En nuestra opinion, la
atencion del banco central permanecerd en tres temas, los cuales ya hemos
mencionado a lo largo de nuestras publicaciones: (1) La perspectiva de
crecimiento econémico; (2) la trayectoria de inflacion; y (3) la posicion
financiera de Pemex y sus implicaciones tanto para su calificacion crediticia
como para la del gobierno federal.

En el primer caso, seguimos pensando que el crecimiento se moderara en 2019
como resultado del efecto que normalmente tiene la desaceleracion del gasto
gubernamental asociada al inicio de una nueva administracion, asi como por los
choques transitorios de los primeros meses del afio. En este sentido, nuestra
expectativa de crecimiento sigue siendo de 1.5% anual, con riesgos a la baja. En
cuanto a la inflacién, seguimos altamente confiados en nuestro pronéstico de
3.5% anual a pesar del reciente repunte en el INPC, apoyado en parte por la
promesa del presidente de que los precios de los energéticos permaneceran
constantes en términos reales.

Aunque estos dos factores serian suficientes para comenzar un ciclo de baja de
tasas antes de noviembre, aln existe cierta preocupacién sobre la perspectiva
crediticia de Pemex y del gobierno federal. Pensamos que esto hara que Banxico
retrase el momento de recortar la tasa. En particular, dos eventos seran cruciales
para juzgar los siguientes pasos de la autoridad monetaria: (1) El anuncio sobre
las medidas adicionales de apoyo por parte del gobierno federal para Pemex
(préximo 27 de mayo); y (2) la presentacion del plan de negocios al Consejo de
Administracién de la empresa, lo cual deberia suceder alrededor del 15 de junio.
Anticipamos resultados favorables de ambos eventos, por lo que no podemos
descartar que, si se reduce drasticamente la incertidumbre con respecto a Pemex,
Banxico podria empezar a relajar las condiciones monetarias inclusive antes de
lo que ahora esperamos.
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

Participantes del mercado reconocieron un sesgo menos dovish de Banxico.
Las tasas locales registran pérdidas de 3pb después de la decision de politica
monetaria de Banxico. Como era ampliamente esperado, el banco central se
mantuvo al margen de modificar su postura, dejando sin cambios su tasa de
referencia en 8.25%. El aspecto més relevante de la decision de hoy vino de la
exposicion de motivos y la aseveracion de condiciones sobre la inflacion,
crecimiento, tipo de cambio y el escenario actual. Banxico mantuvo una visién
dovish en relacion al estado actual de la economia. Sin embargo, esta retdrica
fue matizada por un balance de riesgos para la inflacion con un importante sesgo
al alza. Adicionalmente, el organismo central resaltd la relevancia de mantener
condiciones monetarias apropiadas para anclar el tipo de cambio (a través de un
carry atractivo) y las expectativas de inflacion. Al dia de hoy, la tasa real ex
ante de corto plazo opera con un diferencial de 420pb respecto a EE.UU., el cual
ha sido extremadamente relevante para el desempefio del peso. Esta situacion
podria ser un aspecto clave ante diversos riesgos geopoliticos en el panorama
global. A nuestro parecer, estos argumentos sustentan la actual valuacion de la
parte corta de la curva de rendimientos, descontando -27pb de recortes
implicitos en la tasa de referencia en 2019 y -61pb en un horizonte de los
proximos 12 meses. En términos de estrategia, permanecemos cautelosos
respecto a la valuacion de la curva de rendimientos, esperando mejores puntos
de entrada o condiciones de mercado para nuevos largos direccionales en la
parte larga de la curva de Bonos M, observando una mejor valuacion relativa en
los instrumentos Nov’36 y Nov’38.

En el cambiario, el peso mexicano observo una reaccion inicial muy limitada
siguiendo el anuncio de politica monetaria de Banxico manteniendo operacion
cercana a 19.08 por ddlar (-0.2%), cerrando la sesion en 19.11 (-0.3%). En las
Gltimas dos jornadas la divisa ha mostrado un desempefio mas favorable ante
cierta atenuacion de la tension comercial en el mercado, siguiendo un panorama
estresado la semana anterior que lo llevd a niveles de hasta 19.32. Por otro lado,
noticias relacionadas a temas arancelarios especificos a acero y aluminio
mexicano han brindado soporte adicional en el intradia. En términos amplios, el
carry embebido en la divisa ha sido el principal factor de anclaje para el peso,
con lo cual ubica el segundo mejor desempefio en el afio entre divisas
emergentes con una apreciacion de 3.1%. En nuestra opinion, la operacion se
mantendra relativamente defensiva en el corto plazo, reconociendo un piso
relevante en la regién de 18.75 donde identificamos poco espacio de apreciacion
adicional. Hacia delante, vemos un segundo semestre mas retador ante lo cual
sugerimos aprovechar niveles debajo de USD/MXN 19.00 para copra de dolares
manteniendo un estimado de cierre de afio en 20.30. Para mayor detalle sobre
nuestra trayectoria y perspectiva del peso mexicano ver “Expectativas de tasas,
divisas y commodities para el 2T19” <pdf>, publicado el 10 de abril de 2019.
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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, Francisco Duarte Alcocer, 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 opiniéon 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 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.

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 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 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 algun 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 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 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 accion sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque 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 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 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 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 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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