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La inflacion anual logra mantenerse dentro 9 de abril 2019
del rango objetivo de Banxico www banorte.com
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= INEGI acaba de publicar su reporte de inflacion de marzo

* Inflacién general (marzo): 0.39% m/m; Banorte: 0.38%; consenso: Bella Paredes
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= La inflacidn del periodo se explicd por presiones en energéticos, tanto : @

gasolina como gas LP, ademas de alzas en algunas mercancias Francisco Flores
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= Con este resultado, la inflacién anual pasé de 3.94% en febrero a
4.00%, justo en la parte alta del intervalo objetivo de Banxico. Por su

parte, la inflacion subyacente aument6 de 3.54% a 3.55%
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referencia en 25pb a 8.00% en la reunion del 27 de junio, con la
atencién del mercado en las minutas a publicarse el jueves Alejandro Padilla
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= Reaccion limitada en bonos locales despues del reporte de inflacion Renta Fija y Tipo de Cambio
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Los precios al consumidor subieron 0.39% m/m en marzo. Con ello, la cifra

resulté ligeramente debajo del consenso de 0.40% vy justo por arriba de nuestro g:br;fri:c?o‘: d';eé"s'trategia
estimado de 0.38%. La inflacion subyacente tuvo una variacion de 0.34%, Tipo de Cambio
ligeramente arriba del mercado y nuestro prondstico en 0.33%. Si bien la santiagoleal@banorte.com
desviacion de nuestro estimado contra el dato actual fue de un solo punto base, Leslie Orozco

tanto en el indice general como subyacente, hubo varias variaciones al ver el Gerente de Estrategia
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detalle, siendo las mas relevantes: (1) Un impacto menor al e_s,perado de frqtas y leslie.0rozco velez@banorte.com
verduras (-6pb vs. nuestros -3pb); (2) una mayor contribucion de pecuarios (-
1pb vs nuestros -3pb); y (3) un mayor impacto de otros servicios (8pb vs.
nuestros 6pb), como se observa en la siguiente tabla.

Inflaciéon por componentes durante marzo
% incidencia mensual

INEGI Banorte Diferencia
Total 0.39 0.38 0.01
Subyacente 0.26 0.25 0.01
Mercancias 0.13 0.14 -0.01
Alimentos procesados 0.08 0.08 0.00
Otros bienes 0.06 0.06 0.00
Servicios 0.12 0.1 0.02
Vivienda 0.05 0.04 0.00
Educacion 0.00 0.00 0.00
Otros servicios 0.08 0.06 0.01
No subyacente 0.13 0.13 -0.01
Agricultura -0.07 -0.06 0.00
Frutas y verduras -0.06 -0.03 -0.03
Pecuarios -0.01 -0.03 0.02
Energéticos y tarifas 0.20 0.20 0.00
Energéticos 0.19 0.19 -0.01
Tarifas del gobiermo 0.01 0.00 0.01

Fuente: INEGI, Banorte

Nota: las contribuciones pueden no sumar debido al nimero de decimales en la tabla. . .
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La inflacién en marzo se explicé en buena medida por el alza en energéticos
y algunas mercancias, particularmente en la primera mitad del mes. En el
primer caso, estos aumentaron 1.8% m/m, impulsados al alza por la gasolina de
bajo y alto octanaje (+2.7% y +3.0%, respectivamente) asi como el gas LP
(+1.4%). Con ello, estos tres bienes contribuyeron con casi 20pb al indice
general. No obstante, cabe mencionar que el precio de la gasolina de bajo
octanaje si disminuyd en la segunda quincena, resultado en parte de mayores
estimulos fiscales, mientras que los otros dos genéricos se mantuvieron
relativamente estables. En cuanto a los agropecuarios, estos registraron una
caida de 0.7%, a pesar del considerable aumento de 69.9% de los limones y de
5.1% en los jitomates. Nueve de los diez bienes con mayores contribuciones a la
baja pertenecen a este rubro, destacando la caida en los chiles serrano (-30.2%),
papas (-7.3%) y otros chiles (-12.7%), entre otros.

Dentro del componente subyacente destaca el avance de 0.3% en alimentos
procesados mientras que otros bienes aumentaron 0.4%, resultando por arriba de
lo visto el afio pasado. Dentro de los servicios, el rubro de otros se incremento
0.5%, explicado por el feriado del 18 de marzo, el cual impuls6 al alza al
transporte aéreo (+6.5%). No obstante, dentro de este Ultimo también
destacamos incrementos en las loncherias, fondas, torterias y taquerias (+0.4%)
asi como en restaurantes (+0.3%).

Con este resultado, la inflacion anual pas6 de 3.94% en febrero a 4.00%.
Por su parte, la subyacente aumento ligeramente de 3.54% a 3.55%. A pesar de
que la inflacion anual subi6 en el margen se mantiene dentro del rango de
variabilidad de Banxico. Seguimos anticipando que la inflacion general
continuara bajando en los préximos meses. Con estos datos ya contamos con la
inflacion del 1T19, misma que promedié 4.1% anual, justo en el ultimo
estimado puntual de Banxico. Adicionalmente, el componente subyacente
resultdé en 3.6%, marginalmente por arriba del pronéstico de 3.5% del banco
central. En este contexto, reiteramos nuestro estimado de inflacién general al
cierre de este afio en 3.5% anual. Sobre los precios de energéticos, resaltamos
gue de acuerdo con nuestro monitoreo de precios, las gasolinas en los primeros
dias de abril han reaccionado con bajas, lo que atribuimos al efecto del aumento
del estimulo fiscal que inici6 en marzo y que ha ido incrementandose
paulatinamente. En nuestra opinion, esto ayudara a limitar la presion en la
inflacién no subyacente (que pas6 de 5.25% anual el mes pasado a 5.47%). Por
otro lado, estaremos muy pendientes a: (1) La dindmica de bienes
agropecuarios, que han comenzado a subir tras las fuertes sorpresas a la baja
registradas a inicios del afio; y (2) las posibles presiones en mercancias y otros
servicios dentro del componente subyacente, que el banco central menciond
recientemente como posibles riesgos al alza para la inflacion general y
subyacente.
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Reiteramos nuestra expectativa de que Banxico recortara la tasa de
referencia en 25pb a 8.00% en su reunion del 27 de junio. En nuestra
opinion, el dato de hoy se explica en buena medida por presiones en el precio de
los energéticos. En este sentido y como ya fue mencionado, hemos observado
menores precios en los primeros dias del mes, mientras que la nueva
administracion continuara subsidiando la electricidad a partir de abril. Esto
ayudara a limitar fuertes alzas en el componente no subyacente. Por su parte,
creemos que las discusiones en las minutas de la ultima reunion (a publicarse el
jueves) se enfocaran en la inflacion y los riesgos para las expectativas de
mediano y largo plazo, sobre todo en la subyacente. En particular, estaremos
atentos a posibles comentarios sobre: (1) Elementos que se han mantenido
elevados, como mercancias alimenticias y algunos servicios; (2) expectativas de
mediano y largo plazo de la inflacion subyacente que contintan por encima del
objetivo de Banxico; y (3) posibles detalles sobre la intensificacion de riesgos a
la baja en la no subyacente. Ademas, seguiremos de cerca la evaluacién sobre la
moderacion econémica global y local, la postura monetaria relativa con el Fed y
otros riesgos, tales como potenciales recortes de la calificacion crediticia.
Esperamos que el tono sea similar al del comunicado, que en nuestra opinion fue
mas dovish que en la decisién previa a pesar de seguir cautelosos sobre la
dinamica de precios. Para detalles, ver: “La semana en cifras — Minutas de
Banxico con enfoque en riesgos para la inflacion a pesar de su reciente caida”,
5 de abril de 2019, <pdf>.

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

Reaccion limitada en bonos locales después del reporte de inflacién. La
marca de inflacién de marzo vino debajo de las expectativas del mercado por
séptimo reporte consecutivo; sin embargo, la reaccion en bonos locales fue muy
limitada, conservando una operacion similar a aquella antes de la publicacion
del reporte con presiones de 1-2pb. La buena noticia en el frente inflacionario es
un factor clave detras de las expectativas sobre una tasa de referencia menor en
México para la segunda mitad del afio. La curva de rendimientos mexicana
continlia descontando 39pb de recortes acumulados en el 2019 y -103pb en 2020
de cara a la publicacion de las minutas de Banxico el jueves. En general, las
condiciones globales y locales contindian siendo un respaldo para los Bonos M,
especialmente en la parte larga, considerando una curva invertida entre la parte
mas corta y la region de 10 afios. Reconocemos que las condiciones actuales de
inflacién son favorables para las tasas de interés en el mundo y que este
contexto seré favorable para la curva de rendimientos mexicana. Esto resultard
en participantes del mercado que mantendran una exposicion significativa a
bonos locales. Sin embargo, vemos una valuacién para activos locales que se ha
encarecido. Como resultado, sugerimos esperar para mejores niveles de entrada
para nuevos direccionales en Bonos M, con mayor preferencia en la zona de 20
afios, la cual refleja una valuacion relativa mas atractiva.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20190405_Semana_cifras.pdf

Respecto a Udibonos, estos instrumentos operan con modestas presiones de 1pb
siguiendo el reporte de esta mafiana. Los breakevens sugieren un atractivo
relativo en la valuacién de 30 afios. No obstante, los inversionistas reconocen el
carry negativo embebido en instrumentos en tasas reales al tomar en
consideracion la baja inflacion estacional en el segundo trimestre.

En el cambiario, el reporte de inflacion tuvo un efecto de modesta extension a
ganancias para la divisa mexicana operando en USD/MXN 18.92, con una
apreciacion de 0.3% respecto al cierre de ayer. EI comportamiento del cruce ha
sido notablemente mas defensivo en sesiones recientes en un contexto mas
favorable para activos de riesgo y monedas de mercados emergentes. En nuestra
opinion, el espacio de apreciacion adicional para el peso mexicano es limitado al
cruzar la barrera de 19.00, mas adn al considerar un “valor justo” de acuerdo a
nuestro modelo de tipo de cambio real efectivo oscilando en niveles de 18.90.
En este sentido, aguardamos niveles atractivos para nuevos largos en USD.
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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 Iltzamna 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 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 remuneracién 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 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 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 compariias 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 circulacién 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 accidon 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 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 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
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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