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La semana en cifras 20 de septiembre 2019

Banxico recortara 25pb y mantendra un tono dovish www.banorte.com
@analisis_fundam

= Decision de politica monetaria de Banxico (26 de septiembre).
Esperamos un recorte de la tasa de referencia de 25pb a 7.75%, ademés de 'ét'o":]';m?;;'g;igﬁi?:f’ CFA
un tono dovish. En nuestra opinion, el principal soporte seré la persistente juan.alderete. macal@banorte.com
caida de las expectativas de crecimiento con una inflacion muy cerca del )
objetivo de 3%, otorgando espacio para una tasa méas baja. Otro factor que E::;ﬂ;t‘;?MFé':i’;es
probablemente serd considerado es la ventana de oportunidad que han francisco.flores.serrano@banorte.com
dejado abierta otros bancos centrales, en especifico el Fed, que recort6é 25pb
esta semana. Por su parte, consideramos que los ultimos eventos locales han
reducido parte de la incertidumbre sobre los riesgos mas inmediatos a la
estabilidad financiera, destacando el Paquete Econdmico 2020 y medidas de
apoyo a Pemex. En nuestra opinion, los comentarios de los miembros de la
Junta de Gobierno sugieren un sesgo mas acomodaticio, con el objetivo de
alcanzar la meta de inflacion de la manera mas eficiente posible

= Indicador Global de la Actividad Econémica (julio). Esperamos un
avance de 0.2% anual, sobre todo por la debilidad de la industria a pesar de
una mejoria en servicios. Con cifras ajustadas, anticipamos una caida de
0.2% m/m, menor al avance de +0.2% en junio. Como ya conociamos, la
actividad industrial cay6 1.7% anual, afectada de nuevo por construccion
(-8.4%) y mineria (-7.5%), mientras que las manufacturas fueron mas Documento destinado al publico

positivas en 3.0% Por su parte, anticipamos una expansion de 1% anual en en general
servicios, arriba del -0.1% anterior. Si el prondstico se materializa, el
desempefio apuntaria a que la economia permanece estancada, con el mayor
impacto negativo de sectores con menor exposicién al exterior, tanto en la
industria como en servicios
Calendario de eventos econémicos
FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO
lun. 23-sep.  6:00am Ventas al menudeo Julio % anual 16 14 1.0
desestacionalizado % m/m -0.3 -0.3 05
mar. 24-sep.  6:00am Inflacion general 1Q Sep % 2s/2s 0.20 0.23 0.05
% anual 3.02 3.06 3.04
Subyacente % 2s/2s 0.25 0.22 0.10
% anual 3.85 - 3.78
mar. 24-sep.  9:00am Reservas internacionales 20-sep mmd - - 179.7
mar. 24-sep.  11:30am Subasta de valores gubernamentales: CETES 1, 3 y 6 meses; Bonos M 20 afios (Nov'38); Bondes D 5 afios
mié. 25-sep.  6:00am Tasa de desempleo Agosto % 3. 3.82 3.71
desestacionalizada % 3.56 3.63 3.58
jue. 26-sep.  6:00am IGAE Julio % anual 0.2 0.5 0.9
desestacionalizado % m/m -0.2 -0.03 0.2
Actividades primarias % anual 1.9 - 25
Produccion Industrial % anual 1.7 - 29
Servicios % anual 1.0 - 0.1
jue.26-sep.  1:00pm Decision de politica monetaria de Banxico Octubre % 1.75 7.75 8.00
vie. 27-sep.  6:00am Balanza comercial Agosto mdd -952.3 -952.3 -1,116.8
Exportaciones totales % anual 0.5 - 7.0
Petroleras % anual -23.3 - -14.1
No petroleras % anual 2.3 - 8.6
Importaciones totales % anual -34 - 2.0

Fuente: Banorte; Bloomberg



Procediendo en orden cronolégico...

LUNES - Ventas al menudeo (julio): Banorte: 1.6% anual; anterior: 1.0%
anual. Cabe mencionar que durante la primera mitad todavia se estaba jugando
la Copa del Mundo de la FIFA 2018, aunque México ya habia sido eliminado.
Esto altimo nos hace pensar que el efecto de base no seré tan retador como el
mes anterior, ademas de un dia laboral méas en la comparacién anual. Con datos
ajustados estimamos una contraccién de 0.3% m/m, extendiendo el -0.5% de
junio. En términos generales, los datos de ventas domésticas permanecen
débiles, aunque las importaciones mejoraron tras la debilidad del mes previo.

En cuanto a las primeras, las ventas en tiendas comparables de Walmart y
ANTAD cayeron 1.5% y 2.5%, respectivamente. Mientras tanto, las ventas de
autos disminuyeron 7.9%, afiadiendo ya medio afio en contraccion. La creacion
de empleos formales continué desacelerdndose con la tasa anual en 2.2%
(previo: 2.4%). La confianza del consumidor retrocedié 1.6% m/m, con una
caida generalizada al interior, destacando el componente de ‘bienes duraderos’,
en nuestra opinion consistente con el desempefio de las ventas de vehiculos.

Del lado positivo, dos factores sugieren buenos fundamentales para el sector,
con las remesas aumentando 14.4% anual, con un monto mensual de 3,270mdd.
Por otro lado, la inflacion continué moderandose, ayudada por el componente
no subyacente. Como resultado, el avance de los salarios reales fue de 2.6%, el
cual sigue alto relativo a su historia reciente. Adicionalmente, las importaciones
de bienes de consumo no petrolero rebotaron significativamente, alcanzando
+9.3% desde -5.7% el mes previo. En nuestra opinion, esto ultimo es positivo y
pudo haber estado ayudado por la fortaleza relativa del peso después de algunos
brotes de volatilidad, con el tipo de cambio contra el dolar promediando 19.05.

Seguimos creyendo que el consumo podria aumentar su dinamismo el resto del
afio, ayudado por menores niveles de inflacion, los programas sociales del
gobierno federal, y niveles relativamente fuertes del tipo de cambio, inclusive a
pesar de presiones significativas en agosto. No obstante, el repunte seria
moderado, considerando que las medidas de austeridad del gobierno continGian a
pesar del anuncio reciente de la relativa aceleracion del gasto, mientras que el
crecimiento de la actividad econémica sigue siendo mas bajo.

Ventas al menudeo
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JUEVES - Reporte de inflacion (1% quincena de septiembre); Banorte:
0.20% 2s/2s; anterior: 0.05%. Por su parte, estimamos la subyacente en 0.25%
desde 0.10% en la guincena previa. Esperamos gue, al igual que en las ultimas
quincenas, el componente subyacente sea el que presente la mayor contribucion
al indice general, sumando 19pb. Por su parte, el rubro no subyacente aportaria
s6lo 1pb (+0.06% 2s/25).

En particular, anticipamos una contribucion relevante de la educacién (+7.5pb),
recordando que la mayoria de los aumentos en colegiaturas de las primarias,
secundarias y preescolar se contabilizan esta quincena. En otros servicios,
pronosticamos ¢algunas presiones en tarifas aéreas y servicios turisticos ante el
feriado del 16 de septiembre. No obstante, estos serian parcialmente mitigados
por caidas en otros genéricos dentro del componente. Por otra parte, también
esperamos aumentos relevantes en mercancias, con 5.5pb en otros bienes y 3pb
en alimentos procesados.

Pasando al no subyacente, anticipamos una contribucion moderada de +3pb de
frutas y verduras. Nuestro monitoreo mostré variaciones mixtas, con algunas
presiones en los chiles, contrarrestadas en parte por menores precios de la
cebolla. Esperamos que los pecuarios (-2pb) extiendan las caidas recientes,
apoyadas por la tendencia a la baja en el precio del pollo. Pasando a energéticos,
consideramos que el gas LP podria aumentar nuevamente, aunque de manera
moderada (+0.07pb). Sin embargo, estaria compensado por una reduccion en los
costos de las tarifas eléctricas. En cuanto a la gasolina, el monto del subsidio al
IEPS para la de bajo octanaje aumenté relativo a la quincena previa a pesar de
una mejor dinamica del tipo de cambio y la referencia internacional. No
obstante, el movimiento podria estar mostrando cierto rezago, tomando en
cuenta mayores presiones a finales de agosto. En este sentido, esperamos que
los precios se hayan mantenido en promedio sin cambios.

Con estos resultados, la inflacion general anual seguiria a la baja, pasando de
3.16% en agosto a 3.02%, su mejor nivel desde principios de septiembre de
2016. ElI componente no subyacente caeria a 0.50%, su nivel mas bajo en la
historia con base en la serie quincenal, disponible a partir de enero de 1989. Al
interior, los agricolas se ubicarian en 2.53% (desde 5.44% en la 22 quincena de
diciembre de 2018) y los energéticos en -3.16% (desde 11.17% al cierre del afio
pasado). Considerando este comportamiento y la politica del gobierno federal
sobre los precios de los bienes dentro este Ultimo componente, creemos que
continuaran apoyando los bajos niveles de inflacion. Por otra parte, la inflacion
subyacente subiria a 3.85% de 3.78%, alcanzando un nuevo maximo desde junio
pasado. No obstante, incremento podria desvanecerse en los proximos meses,
impulsado a la baja en parte por la desaceleracion de la actividad econémica.

MARTES - Reservas internacionales (20 de septiembre); anterior:
US$180,456 millones. La semana pasada, las reservas internacionales
disminuyeron en US$709 millones, explicado por una menor valuacion de los
activos del banco central. Con ello, las reservas registraron un saldo neto de
US$179,747 millones, un avance de US$4,955 millones en lo que va del afio
(ver tabla).
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Reservas internacionales
Millones de ddlares

2018 13-sep.-19 13-sep.-19  Acumulado en el afio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 174,793 179,747 -709 4,955
(B) Reserva Bruta 176,384 187,488 -925 11,104
Pemex - - 13 13
Gobiemo Federal - - -249 6,158
Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - -689 4,833
(C) Pasivos a menos de 6 meses 1,592 7,741 -216 6,149

Fuente: Banco de México

MARTES - Subasta de valores gubernamentales. La SHCP —via el Banco de
México como agente colocador— subastara Bonos M de 20 afios (Nov’38) y
Bondes D de 5 afios, asi como Cetes de 1, 3 y 6 meses (ver el siguiente
recuadro). Como siempre, los resultados se publicaran a las 11:30am.

Subastas de valores gubernamentales (24 de septiembre de 2019)

Fecha de Vto. Tasa cupén Monto a subastar ! Tasa previa 2
Cetes
1m 24-oct-19 -- 6,000 7.72
3m 26-dic-19 -- 11,000 7.67
6m 26-mar-20 -- 13,000 7.65
Bondes D
5 afios 22-ago-24 -- 6,500 0.15
Bono M
20 afios 18-nov-38 8.50 3,700 7.57

Fuente: Banorte con cifras de Banxico 1. Cifras expresadas en millones de pesos a excepcion de los Udibonos, que
estan en millones de UDIS. Los montos de la subasta de Cetes son anunciados con una semana de anticipacion al
dia de la subasta. 2. Rendimiento al vencimiento en el caso de Cetes, Bonos M y Udibonos, sobretasa en BondesD

MIERCOLES - Tasa de desempleo (junio): Banorte: 3.56%; anterior:
3.58% (cifras ajustadas por estacionalidad). Estimamos una tasa de 3.71%
con cifras originales, en linea con el mes previo. No obstante, con cifras
ajustadas anticipamos una reduccion de 2pb respecto a julio, en 3.56%, con lo
gue se romperian tres meses de alza. En este sentido, la creacion de empleo en
agosto sumo 36,631 plazas, mejor a las 16,713 del mes pasado. Sin embargo, la
tasa anual de expansién continu6 cayendo, alcanzando 1.8%, su nivel mas bajo
desde principios de 2010. En lo que va del afio se han creado 342.6 mil empleos,
acumulando en los dltimos doce meses un total de 358.6 mil plazas. Del lado
positivo, los indices del IMEF, mostraron que los subindices de empleo siguen
en contraccién, aunque con sefiales positivas dado que el manufacturero mejord,
mientras que el no manufacturero se mantuvo sin cambios.

En cuanto a actividad econémica, el IGAE de junio se expandié 0.2% m/m. No
obstante, cifras méas recientes del sector industrial (-0.4% m/m en julio) apuntan
a que la debilidad persiste, al menos en dicho sector. De manera méas oportuna,
la confianza empresarial del mes mostré un retroceso en tres de los cuatro
sectores que presenta el INEGI, aungue a un menor ritmo que el mes previo. En
este sentido, el unico que mejoré fue el de las manufacturas, aumentando 0.3pts
relativo al mes previo. Esto podria dar sefiales de al menos una estabilizacién en
el apetito para invertir de las empresas, lo que a su vez podria reflejarse en una
mejoria en las condiciones de contratacidn hacia delante.
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Tasa de desempleo
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JUEVES - Indicador Global de la Actividad Econémica (julio): Banorte:
0.2% anual; anterior: -0.9%. Esperamos que se mantenga el poco dinamismo,
sobre todo por la debilidad de la industria a pesar de una modesta mejoria en
servicios. Con cifras ajustadas por estacionalidad anticipamos una caida de
0.2%, menor al avance de +0.2% del mes anterior. Cabe mencionar que esto
altimo se deberia en parte al hecho de que el mes tuvo 3 dias laborales mas
respecto a junio, impactando la comparacién mensual a la baja.

Como ya conociamos, la actividad industrial cay6 1.7% anual, impactada de
nuevo por construccién (-8.4%) y mineria (-7.5%). Las manufacturas fueron
mas positivas en 3.0%, aunque no fue lo suficiente para compensar por los dos
primeros sectores. Para detalles, ver: “Produccion industrial — Ligera
contraccion en julio a pesar de fortaleza en las manufacturas”, <pdf>, 11 de
septiembre de 2019. Aunque algunos indicadores sobre la demanda externa han
sido méas positivos, tales como el avance de 0.6% m/m en la produccion
industrial de EE.UU., el sector aln enfrenta un panorama complicado, como lo
sugieren los indices PMI del IMEF o el ISM manufacturero de ese pais.

Por su parte, anticipamos una expansion de 1% anual en servicios, por arriba del
-0.1% previo. La tasa anual se beneficiaria de un dia laboral méas relativo al
mismo periodo del afio pasado, pero de manera limitada ante un efecto de base
complicado (+4.5% en julio 2018). Como fue mencionado arriba, las ventas
minoristas avanzarian con mayor fuerza a pesar de indicadores domésticos
débiles. En este sentido, el subcomponente de produccién del IMEF no
manufacturero cay6 de nuevo respecto a junio, sefializando que el desempefio
sigue siendo modesto. El ritmo de creacion de empleos se mantuvo en 2.8%
anual, aludiendo a cierta estabilizacion. Sin embargo, la creacion neta total del
mes fue de solo 8,612 plazas, lo que podria ser resultado de cierta debilidad
estacional por las vacaciones. Del lado mas positivo, las remesas repuntaron con
fuerza y las presiones de inflacion fueron méas moderadas.

Si el prondstico se materializa, el desempefio apuntaria a que la economia sigue
estancada, con el mayor impacto en sectores con menor exposicion al mercado
externo, tanto en la industria como en servicios. La actividad del mes parece
haber permanecido limitada, con algunas sefiales de mejoria en agosto. En este
sentido, mantenemos nuestra expectativa de una recuperacion gradual en el
2S19, probablemente con una mejoria mas clara mas cercana al cierre del afio.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20190911_Produccion_Industrial_Jul_19.pdf
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JUEVES - Decision de politica monetaria. Banorte: 7.75%, previo: 8.00%.
El préximo jueves, Banco de México darad a conocer su sexta decision del afo,
en la cual esperamos un recorte de la tasa de referencia de 25pb a 7.75%, en
linea con el consenso. Con esto, banco central habria recortado por segunda
ocasion consecutiva, apoyando nuestra opinion de que inicié un ciclo de
relajamiento el 15 de agosto, mismo que estimamos que podria ser de entre
125-200pb. En las ultimas minutas observamos una interesante discusion sobre
esto, con opiniones mixtas al respecto. Para detalles, ver: “Minutas de Banxico —
El ciclo de bajas ha comenzado, a pesar de riesgos latentes”, <pdf>. Ademas,
creemos que mantendré un tono dovish, sefializando la posibilidad de recortes
adicionales. Reiteramos nuestra expectativa de una baja adicional de la tasa de
referencia en diciembre a 7.50%. Sin embargo, reconocemos que existe el riesgo
de que puedan ocurrir dos bajas adicionales de 25pb cada una, siendo una en
noviembre y otra en diciembre, con lo que la tasa terminaria el afio en 7.25%.

En nuestra opinién, el factor mas relevante para recortar y mantener un tono
acomodaticio seria una combinacion de inflacién y crecimiento que otorga
espacio para una tasa mas baja. En cuanto a la inflacién, la tasa anual ha caido a
3.16% desde 3.78% justo antes de la ultima decisién, muy cerca del objetivo de
3% y en un minimo desde octubre de 2016. En el Informe Trimestral (IT)
<pdf>, Banxico ya habia reconocido que la inflacién caeria mas rapido de lo
anticipado, con el prondstico de inflacion promedio del 3T19 en 3.3%. Durante
los dos primeros meses del periodo ha resultado en 3.5%. De acuerdo con
nuestros pronosticos, un efecto de base favorable y presiones contenidas en la
no subyacente hacen muy probable que este estimado se materialice.

El pronodstico de la inflacion subyacente para el mismo periodo es de 3.7%,
debajo del 3.8% actual. Para que se materialice, la inflacién de septiembre
tendria que caer al menos 12.5pb. En este sentido, la resistencia a la baja de la
inflacién subyacente fue una de las principales razones detras del voto disidente
del Subgobernador Javier Guzmén en la decisién de agosto. Sin embargo,
creemos que la mayoria de los miembros de la Junta de Gobierno sefializaron
una postura mas comoda con el panorama inflacionario debido al efecto de la
nueva politica de precios de los energéticos y la expectativa de que un mayor
grado de holgura resultard& en menores presiones de demanda para este
componente durante los proximos meses.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20190829_Minutas_Banxico_Ago.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20190828_Trimestral_Banxico_2T19.pdf
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Sobre las expectativas inflacionarias, la Gltima encuesta del banco central
mostrd que los analistas del sector privado recortaron la mediana de prondsticos
para el cierre de este afio a 3.4% desde 3.7% previo, con la subyacente sin
cambios en 3.7% (gréfica abajo, izquierda). La encuesta de Citibanamex, que se
actualiza con mas frecuencia, muestra los estimados para el cierre de afio
ligeramente mas bajos, en 3.3% (en linea con nuestro pronostico) y 3.6%, en el
mismo orden. Para un horizonte de mediano y largo plazo, los estimados han
permanecido basicamente sin cambios alrededor de 3.5%. De acuerdo con los
mercados, la inflacion de corto plazo también serd méas baja, con breakevens de
tres y cinco en minimos desde el aumento del precio de la gasolina a principios
de 2017. Los plazos de 10 y 30 afios también han bajado aunque en una menor
magnitud, dentro de la parte alta del rango de variabilidad de Banxico. En
términos generales, creemos que la dindmica de inflacion apoya la expectativa
de un tono dovish a pesar de que es probable que algunas dudas permanezcan
entre algunos miembros.

Pronostico de inflacion de analistas del sector privado Breakevens de inflacion de 3 y 5 afios
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Respecto al crecimiento, las encuestas muestra una persistente baja en los
prondsticos, con la mediana de 2019 en 0.4% anual y para 2020 en 1.4%
(Banorte: 0.8% y 1.4%, en el mismo orden). Los indices del IMEF al mes de
agosto se mantuvieron en contraccion por cuarto mes consecutivo, mientras que
la produccion industrial de julio fue negativa a tasa anual por noveno mes al hilo
a pesar de cierta fortaleza en las manufacturas (ver graficas abajo).

Ante los Ultimos datos, eventos internacionales —tales como el escalamiento de
tarifas entre EE.UU. y China— y otras tensiones geopoliticas, creemos que el
banco central continuard considerando que el balance de riesgos para el
crecimiento sigue sesgado a la baja. Lo anterior, a pesar de que en el Gltimo
comunicado no fueron explicitos en mencionar que el balance se habia
deteriorado para la economia doméstica, aunque si lo caracteriz6 de esta manera
para la economia global.
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Un factor adicional que probablemente sera considerado es la ventana de
oportunidad para recortar que han dejado abierta otros bancos centrales.
Especificamente, el Fed anuncio esta semana una baja de 25bp en el rango de la
fed funds. Si bien el dot plot implica que no habria bajas adicionales este afio,
nosotros esperamaos un recorte adicional en diciembre. En buena medida, hemos
reiterado nuestro prondstico de que Banxico bajara la tasa a 7.50% al cierre de
2019 porque creemos que el Fed bajard en la misma magnitud (ver grafica,
abajo). Ademas, el ECB anuncié un paquete de estimulo que incluye tasas de
interés en terreno mas negativo y el reinicio del estimulo cuantitativo. Otros
bancos centrales en el mundo también han seguido relajando su politica
monetaria, lo que ayudaria a Banxico en el margen dada la importancia del
diferencial de tasas de interés de corto plazo, no solo respecto a EE.UU., sino
frente a otros emergentes. En este sentido, las minutas mostraron que una de las
principales razones para recortar en agosto fue la baja inmediata anterior del
Fed. Con los bancos centrales manteniendo este sesgo, las condiciones globales
siguen siendo un factor de soporte, incluso con la Junta de Gobierno algo
dividida entre los que consideraron agosto como el inicio de un ciclo de
relajamiento y aquéllos que no, lo que nos llevo a pensar que el banco central se
encuentra en un modo de ‘dependencia a los datos y eventos’.

Tasas de referencia de bancos centrales
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De manera més detallada sobre este Gltimo punto, consideramos que los Gltimos
eventos domésticos han reducido parte de la incertidumbre sobre los riesgos mas
inmediatos para la estabilidad financiera. En primer lugar, el Paquete
Econdémico 2020 confirmd que el compromiso del gobierno con finanzas
publicas sanas, ademas de ser mas realista al reconocer el dificil entorno. Para
detalles, ver: “Continda responsabilidad fiscal en 2020, con algo de optimismo
en los supuestos”’, <pdf>, 9 de septiembre de 2019.

Segundo, los ataques a la infraestructura petrolera de Arabia Saudita han
aumentado las tensiones geopoliticas, lo que no es bueno para la estabilidad. No
obstante, esto también indujo una fuerte alza en los precios del petr6leo. Esto es
potencialmente benéfico para México en términos de: (1) Mayores ingresos
petroleros; y (2) mayor espacio de maniobra para realizar las coberturas
petroleras, con funcionarios asegurando que implementaran esta estrategia para
proteger los ingresos de 2020, aunque con las transacciones necesarias ain no
completadas. En nuestra opinion, esto provee una oportunidad para lograr un
precio de ejercicio mayor y/o un menor costo de dichas coberturas. Por el
contrario, podria implicar mayores estimulos fiscales al IEPS de las gasolinas.
Incluso si los beneficios fueran limitados o incluso inexistentes, consideramos
que el precio estimado en el presupuesto de US$/bbl 49 es conservador.

Por ultimo, pero no menos importante, el gobierno anuncié una inyeccién de
capital por 5mmd para Pemex, con la situacion financiera de la petrolera ain
como una de las mayores preocupaciones de los inversionistas. Estos recursos
no afectaran la deuda neta del gobierno ya que seran utilizados para la recompra
de bonos de corto plazo en el mercado. El anuncio estuvo complementado con
la oferta exitosa de 7.5mmd en instrumentos a 7, 10 y 30 afios para el
refinanciamiento de deuda de corto plazo y una oferta de intercambio con el
objetivo de mejorar el perfil de vencimientos. Después de las transacciones,
Fitch Ratings mencioné que contintda cauteloso ya que la contribucion es
“modesta” y no resuelve los retos de la compafia, aunque la califico de
importante ya que mejora la liquidez de corto plazo. Por su parte, Moody’s, que
tiene la calificacién de la compafiia solo un nodo por encima del grado de
inversion, considerd que ayudara a Pemex a no aumentar su deuda de corto
plazo y esta en linea con lo esperado en términos de apoyo del gobierno federal
para el resto del afio. Sin embargo, no cambia de manera sustancia el perfil
crediticio el soberano y/o la compafiia. Si bien creemos que los riesgos para la
estabilidad financiera debido a la situacion de Pemex se mantienen, estas
transacciones otorgan cierto respiro respecto a los retos mas inmediatos, lo que
es un factor adicional que podria ayudar al banco central a continuar reduciendo
la tasa de referencia en el corto plazo.

Todas estas consideraciones estan siendo evaluadas por los miembros de la
Junta de Gobierno. Recientemente, el gobernador, Alejandro Diaz de Leon, dijo
que en la medida en que algunos de estos escenarios contribuyan a que se
materialice una reduccion de la inflacion de manera mas decisiva, el banco
central también podria tomar medidas correspondientes de politica monetaria.
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Sin embargo, también aseguré que es necesario ser cautelosos de no anticipar
futuras decisiones y que el peso se ha vuelto un activo mas riesgoso, con
Banxico manteniendo su atractivo en parte a través del aumento del apetito por
activos de renta fija, lo que sugiere que permanecen algunas preocupaciones en
el frente de estabilidad financiera. De hecho, el subgobernador Javier Guzman
argumentd que Pemex sigue siendo un tema de preocupacion, con el reciente
plan fallando en disipar las dudas sobre el panorama de la compafiia y sus
potenciales implicaciones para las finanzas puablicas.

Por su parte, el subgobernador Jonathan Heath dijo que existe la oportunidad de
relajar més la politica monetaria dado que la inflacién se ubica cercana al 3% y
la economia esta estancada. Adicionalmente, fue cuidadoso en afiadir que esto
no significaria abandonar una postura restrictiva, pero si hacerla un poco menos
restrictiva. Sobre este Gltimo punto ayuda recordar que en el IT, Banxico
actualizo su analisis sobre la tasa de interés neutral de equilibrio, que estima en
2.6% en términos reales (rango: 1.8-3.4%) y 5.6% nominal (rango: 4.8-6.4%).
Dado el nivel actual de 8.0% creemos que existe amplio espacio para recortes,
con nuestro estimado de la parte alta del posible ciclo de relajamiento igual a
200pb resultando en una tasa terminal de 6.25%, dentro del rango estimado por
Banxico y ligeramente por encima del nivel de neutralidad.

En conclusién, creemos que Banxico recortara la tasa de referencia 25pb y
mantendra un tono dovish a pesar de continuar vigilante ante el dificil panorama
global y local, aprovechando la ventana de oportunidad para reducir la tasa de
referencia. Lo anterior, con base en la evaluacién de los factores mencionados
en un contexto con un desempefio relativamente favorable del MXN (alrededor
de 19.40 por délar, con pocos cambios respecto al nivel observado antes de la
Gltima decision y debajo de maximos recientes cercanos a 20.20) y de las tasas
de interés locales, ademas de comentarios de los miembros que en el agregado
sugieren un sesgo a favor de continuar recortando para alcanzar el objetivo de
inflacion de la manera mas eficiente y con el menor costo posible para la
actividad economica.

VIERNES - Balanza comercial (agosto): Banorte: -952.3mdd; anterior:
-1,116.8mdd. Esperamos un déficit por segundo mes al hilo, con una
moderacion en las exportaciones mientras que las importaciones regresarian a
terreno de contraccion en términos anuales debido a la persistente debilidad en
bienes de capital, afectados en parte por la dindmica del MXN. También
esperamos un efecto calendario negativo ya que el mes tuvo un dia laboral
menos, tanto respecto a julio como al mismo periodo de 2018. En particular,
anticipamos un crecimiento de 0.5% de las exportaciones desde 7.0% en julio,
con las importaciones contrayéndose 3.4% tras rebotar a 2.0% el mes anterior.

En la balanza petrolera anticipamos un déficit de US$ 2,025.2 millones. Las
exportaciones caerian 23.3% anual, con una baja de 24.4% en petréleo crudo.
Relacionado con esto, los datos disponibles muestran que a pesar de mayores los
volimenes respecto a julio, el efecto de base es mas retador. De manera mas
importante, el precio de la mezcla mexicana cay0 ante las tensiones comerciales
y su impacto adicional en las perspectivas de crecimiento, con el promedio en
US$/bbl 50.18 desde 58.99 el mes previo, con una baja de 21.3% anual.
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Por su parte, estimamos una contraccion de 16.6% en las importaciones. En las
de consumo vemos una baja mas modesta en términos relativos pero adn
significativa en -14.3%, influenciada por el -18.4% de la gasolina en EE.UU.,
gue también reacciono a las presiones del petrdleo crudo. Seguimos viendo un
deterioro gradual en la balanza petrolera, manteniendo un déficit de al menos
23mmd en la suma de los ultimos doce meses desde noviembre de 2018.

La balanza no petrolera mostraria un superdvit de US$ 1,072.5 millones,
mejorando relativo al +US$ 729.1 millones del mes previo, que fue
inusualmente bajo. Destacamos la posible desaceleracion en el sector
automotriz, mismo que anticipamos en 3.3% anual tras repuntar 12.6% en julio.
En EE.UU., este sector subié 0.3%, mientras que las cifras de exportaciones de
la AMIA mostraron una fuerte baja de 12-7% en el periodo, su primer cifra en
negativo desde febrero y parcialmente debido a un efecto de base muy
complicado. Por otra parte, las exportaciones manufactureras se moderarian a
1.1%. En las importaciones vemos una contraccién de 1.7% impactadas en
mayor medida por nuestra expectativa de que las de bienes de capital sigan muy
débiles (-18.6% vs. -16.5% en julio), sobre todo ya que creemos que esta
categoria es de las mas sensibles a la depreciacion del peso —que pas6 de 19.05
por dolar en promedio el mes anterior a 19.68 (4.4% anual), e incluso
alcanzando hasta 20.15 al cierre del mes—, mientras que los bienes intermedios
también se moderarian dada su alta correlacion con el sector manufacturero.

En términos generales, creemos que los resultados mostraran que las
manufacturas mantienen una dindmica positiva a pesar de moderarse, lo que
seria en buena medida debido al fuerte avance de julio, mientras que las
importaciones de bienes de consumo no petrolero también sugeririan un mejor
desempefio en el 3T19. En contraste, la debilidad continuaria concentrada en los
bienes de capital, que si cae como esperamos afiadiria tres meses consecutivos
con bajas de doble digito, afectadas en cierta medida por la dindmica cambiaria
pero también por el bajo apetito para invertir de las empresas.

Exportaciones e importaciones Balanza comercial
% anual Mdd, suma de los ltimos doce meses
25 - Exportaciones @ |mportaciones Balanza Comercial eeeece Petrolera
20 - No Petrolera 20.3
20 - -
15 10 -
10
0 T T T = 26
5 10
0 : : V- A\ ‘\\ ]
-10 - -30 -
ago-17 feb-18 ago-18 feb-19 ago-19 ago-17 feb-18 ago-18 feb-19 ago-19

Fuente: INEGI, Banorte Fuente: INEGI, Banorte
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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 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
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 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 interpésita 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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