Minutas de Banxico - El ciclo de bajas ha
comenzado, a pesar de riesgos aun latentes

= Banxico publicé las minutas de su reunién del 15 de agosto, en la cual la
Junta de Gobierno recorto la tasa de referencia en 25bps a 8.00% por
mayoria de votos

= El voto disidente en la reunion fue del Subgobernador Javier Guzman,
quien argumento:
(1) Un periodo prolongado de inflacion subyacente elevada;
(2) Falta de informacion sobre la politica fiscal en 2020;
(3) Recortar la tasa de referencia sorprenderia al mercado; y
(4) El riesgo de volatilidad financiera ante una mayor prima de riesgo
pais

= En nuestra opinion, el tono fue dovish, similar al del comunicado y que
se confirmd en el Informe Trimestral del 2T19, presentado ayer

= En particular, creemos que los comentarios sobre el crecimiento fueron
marcadamente mas dovish, con una vision mas comoda sobre la
inflacion a pesar de reconocer un panorama incierto para esta

= Destacamos amplias discusiones sobre los riesgos para la estabilidad
financiera, tales como la posicion financiera de Pemex y las finanzas
publicas, las cuales siguen siendo importantes para la toma de
decisiones

= También hubo comentarios relevantes sobre si el recorte representa el
inicio de un ciclo de baja de tasas, con opiniones divididas al respecto

= En nuestra opinién, las recientes publicaciones del banco central
apoyan nuestra expectativa de dos recortes adicionales de 25pb el resto
del afio, en septiembre y diciembre, con la tasa de referencia cerrando
el afio en 7.50%

= Sesgo dovish en minutas favorable para nuestra recomendacion de
inversion en Bonos M de largo plazo

Un sesgo mas acomodaticio ante menor crecimiento e inflacion, aunque
debatiendo algunos riesgos. Banxico publicé las minutas de la decision del 15
de agosto, en la cual la Junta de Gobierno recort6 la tasa de referencia en 25pb a
8.00%, por mayoria (4-1). Consideramos que el tono es dovish, similar al
comunicado y el Informe Trimestral (IT) publicado ayer, en el cual observamos
una fuerte baja de los estimados de crecimiento e inflacion, en particular para
este afio. Para mayores detalles, ver: “Informe Trimestral Banxico — Nuevos
estimados reflejan el sesgo mas acomodaticio”, <pdf>. Del lado dovish
resaltamos las discusiones sobre el peor entorno para el crecimiento global y
local, con mas detalles sobre la postura mas comoda respecto al panorama de
inflacién. También observamos una amplia discusion sobre algunos riesgos en
un contexto de elevada incertidumbre. En este sentido, seguimos creyendo que
las preocupaciones sobre la estabilidad financiera son clave para las futuras
decisiones de Banxico, con un interesante debate sobre si el recorte de esta
ocasion dio inicio 0 no a un ciclo de relajamiento monetario.
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El Subgobernador Javier Guzman fue el disidente. Dentro de las razones
detras de su voto de mantener la tasa sin cambios mencioné: (1) Que el objetivo
de 3% se refiere a la inflacion general, pero debido a la volatilidad del
componente no subyacente, es muy importante analizar con cuidado el
desempefio de la inflacion subyacente. Esta Ultima se ha mantenido elevada por
un periodo prolongado y no ha mostrado sefiales de moderacién; (2) la Junta de
Gobierno no cuenta con informacién sobre la politica fiscal en 2020 —con el
Paquete Econdémico 2020 a publicarse a més tardar el 8 de septiembre—y que es
clave para la evaluacion de la postura monetaria; y (3) el recorte implica
sorprender al mercado (que anticipaba la tasa sin cambios), lo que “...da lugar
al riesgo de una reaccion adversa y de hacer confusa la politica de
comunicacion del Instituto Central...”. A lo largo del documento, también dijo
que las expectativas de inflacion en todos los plazos se mantenian por encima
del objetivo de 3% a pesar de la desaceleracién, que la credibilidad de los
prondsticos de inflacion estaba en riesgo en parte por una inflacion subyacente
mayor a lo esperado y que el efecto positivo en el tipo de cambio de un mayor
diferencial de tasas con EE.UU. habia sido mas que compensado por otros
choques de indole econdmica y politica.

A pesar de que prefiri6 mantener la tasa sin cambios, apoyo “...enviar
simultaneamente la sefial de que al disiparse algunos factores de incertidumbre
y con un mejor balance de riesgos, escenario probable, el Banco Central
tendria mas bases para provechar los consecuentes margenes de maniobra,
inclusive en el muy corto plazo...”. Consideramos que hubiera preferido recortar
la tasa de referencia al menos hasta la publicacién del Paquete Econémico 2020
y mostrar un sesgo muy acomodaticio para reforzar esta sefial a los participantes
de mercado, como habiamos anticipado para esta decision.

Los riesgos para la economia global se han deteriorado. La Junta de
Gobierno reconocié que la reciente dindmica, en conjunto con las tensiones
comerciales entre EE.UU. y otros socios —especialmente China—, resultaron en
un deterioro de las perspectivas de crecimiento. A esto hay que afiadir menores
presiones inflacionarias, que llevaron a una ola acomodaticia global. En este
contexto, notaron el reciente recorte de 25pb del rango de la tasa de Fed funds,
mismo que fue uno de los principales argumentos para relajar las condiciones
monetarias en la misma magnitud, ademas de la sefial de mayores acciones en el
corto plazo por el ECB, entre otros.

Estancamiento local. Algunos miembros mencionaron que la desaceleracion
doméstica ha sido mayor a lo anticipado, con debilidad en todos los
componentes de la demanda agregada. En este sentido, destacaron la pérdida de
dinamismo del consumo y la contraccién de la inversion. La mayoria argumento
gue esto se debe a factores tanto externos como internos, destacando: “...la
persistencia del ambiente de incertidumbre que ha impactado a la inversion
privada, derivado de decisiones de politicas puablicas de la nueva
administracion y de preocupaciones por la inseguridad y corrupcion...”.
Algunos también mencionaron que la debilidad es mayor a la sugerida por la
debilidad observada en la economia global, y otro que es preocupante que se
presente en una coyuntura de expansion de EE.UU. por encima de su potencial.
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En general, a pesar de que la Junta de Gobierno no menciond explicitamente
que el balance de riesgos se ha deteriorado alin més, creemos que la percepcion
es que esto si ha sucedido, con un miembro inclusive afirmandolo
categdricamente.

Mas cdmodos con el panorama de inflacion. El banco central parece estar mas
optimista respecto a la trayectoria futura de la inflacion, soportado por la
dindmica de la inflacion general, a su vez beneficiada por el componente no
subyacente. La mayoria dijo que espera que la inflacién subyacente empiece a
disminuir, lo que anteriormente ha sido una de las principales preocupaciones.
Sobre esto Gltimo, argumentaron que: (1) El traspaso de mayores precios de
energéticos a otras categorias (tales como alimentos procesados, frutas y
verduras y algunos servicios) se ha disipado; (2) una mayor holgura reducira las
presiones a precios por el lado de la demanda; y (3) que los negocios en
mercados competitivos cuentan con menores posibilidades de que transmitan el
incremento de mayores costos laborales al consumidor final, con la evidencia
hasta el momento mostrando una contaminacion limitada. Adicionalmente, el
panorama para los precios de energéticos es mas favorable ante el menor
crecimiento global, con un miembro diciendo que estos precios han dejado de
ser un factor determinante ante la nueva politica de precios del gobierno, con
ambos muy relevantes para nuestra expectativa de inflacién al cierre de afio
debajo del mercado, en 3.3% anual.

Sobre los riesgos, se detallaron la evaluacion los miembros. En nuestra opinion,
dos parecen mas sesgados hacia un panorama mas favorable, con uno diciendo
que: “...los riesgos han disminuido sustancialmente en relacion con los que se
tenian en diciembre pasado...”. Otro menciond que: “...ya se cuenta con un
balance de riesgos para la inflacion con un ligero sesgo a la baja...”. Los otros
tres miembros parecen mas indecisos debido a elevada incertidumbre. En
nuestra opinidn los recientes datos de inflacion han insertado un mayor sesgo a
la baja, como lo refleja el IT y que probablemente también sera mencionado en
el comunicado de la préxima reunion.

Pemex sigue siendo un riesgo importante... En contraste con el IT, la Junta de
Gobierno opind que el nuevo plan de negocios de Pemex: “...no ha logrado
restablecer la confianza en sus perspectivas financieras, debido a las dudas
sobre la viabilidad de aumentar la produccion de crudo...”. La mayoria notd el
aumento en la prima de riesgo de los activos financieros de la compafiia no ha
disminuido, aun reflejando la posibilidad de un recorte adicional de su
calificacion crediticia. Esto podria resultar en episodios adicionales de
volatilidad que presionen al tipo de cambio por eventos como un recorte
adicional de la calificacion soberana y la pérdida de grado de inversion de
Pemex debido a una baja por otra agencia. En este sentido, reafirmaron que:
“...la situacion e Pemex podria tener repercusiones en las finanzas publicas y
en la calificacion de la deuda soberana de México...”. En general, Banxico
reafirmd que es necesario revertir las condiciones que llevaron a la baja de la
calificacion. Adicionalmente, un miembro afirmé que debe de prevalecer la
cautela en este frente, juzgando que: “...este programa de rescate exige en el
corto y en el mediano plazo el apoyo continuo e imprescindible del Gobierno

’

Federal, que se encuentra en una posicion fiscal sumamente restringida...”.
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...ademas de las finanzas publicas. La mayoria alertd sobre la vulnerabilidad
de las finanzas publicas. Uno comentd que los ingresos tributarios se encuentra
actualmente debajo de lo presupuestado y que esta situacién podria empeorar en
los préximos tres afios debido al apoyo a Pemex. Menciond que este es un reto
debido a que menores ingresos podrian requerir ser compensado por una
reduccion del gasto, mayores ingresos, y para este afio el uso del Fondo de
Estabilizacién de Ingresos Presupuestarios (FEIP). Algunos dijeron que es muy
importante tomar en cuenta los retos derivados del uso de estos recursos en un
contexto caracterizado por otros riesgos importantes (en nuestra opinién
relacionados con el panorama global). Como resultado, es muy importante que
la politica fiscal alcance la meta de un superavit primario. En conclusion, mayor
preocupacion sobre la fortaleza de las finanzas puablicas podria generar una
mayor incertidumbre e impactar a la actividad econémica.

¢Ha iniciado el ciclo de relajamiento? Identificamos dos visiones sobre este
tema. Por una parte, creemos que el Subgobernador Guzman considera que las
condiciones aun no son adecuadas para el inicio de una serie de recortes. Por
otra parte, otro comentd que “...un andlisis de los factores de riesgo latentes
lleva a la conclusion de iniciar un ciclo de relajamiento...”. Adicionalmente,
hubo dos comentarios mas moderados de cada lado, con uno mencionando que
“...la inflacion esta bajo control por lo que puede relajarse la postura
monetaria, buscando la convergencia de la inflaciébn a su meta de manera
eficiente, con los menores costos para la actividad econdémica...”, pero otro dijo
“...esta accion de politica monetaria no debe interpretarse como el inicio de un
ciclo de relajamiento, puesto que el futuro de la politica monetaria dependera
de la evolucion de la inflacion respecto de su trayectoria prevista...”.

En este contexto, creemos que al momento de la reunion, la Junta de Gobierno
estaba practicamente dividida entre iniciar un ciclo de relajamiento o no,
reflejado de una manera muy puntual por el siguiente comentario: “...Ello
sugiere actuar gradualmente y monitorear de manera estrecha la informacion
disponible sobre la posicidn ciclica de la economia y todos los determinantes de
la inflacion, asi como el balance de riesgos para estos...”. Este ultimo punto fue
estresado también por el Gobernador Diaz de Leodn en la presentacion del IT, asi
como en otros foros. En este sentido, creemos que la Junta de Gobierno se
encuentra en un modo de ‘dependencia a los datos y eventos’. Creemos que los
datos mas recientes, asi como nuestras expectativas sobre el desempefio futuro
de la economia mexicana y los riesgos que la rodean, si permiten el inicio de un
ciclo de baja de tasas.

Mantenemos la expectativa de que Banxico recortard la tasa de referencia a
7.50% al cierre del afio. En general, creemos que las publicaciones de esta
semana del banco central —tanto el IT como las minutas—, apoyan nuestra
expectativa de que Banxico recortard la tasa de referencia 25pb el 26 de
septiembre, seguido de una reduccién de la misma magnitud el 19 de diciembre.
Como resultado, la tasa de referencia cerraria este afio en 7.50%. Para 2020,
anticipamos recortes adicionales entre 50-75pb, dentro de un ciclo de
relajamiento monetario que hemos argumentado anteriormente que podria ser
por un total de 125-200pb.
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Adicionalmente, algunos de los comentarios de hoy apoyan nuestra creencia de
que el mayor riesgo a nuestro prondstico es que el banco central solo recorte
25pb adicionales este afio, o que en nuestra opinién se podria materializar en
caso de que los riesgos para la estabilidad financiera se incrementen
sustancialmente, evidenciado por las preocupaciones sobre las tensiones
comerciales, la calificacion crediticia de Pemex y el soberano y el cumplimiento
de las metas fiscales, entre otros.

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

Sesgo dovish en minutas favorable para nuestra recomendacion de
inversion en Bonos M de largo plazo. Las minutas de la ultima decision de
Banco de México, en la cual se recortd la tasa de referencia de 8.25% a 8.00%
bajo votacion dividida reflejaron una Junta de Gobierno en su mayoria
reconociendo que un aligeramiento de las condiciones restrictivas es apropiado
para la coyuntura de inflacion y crecimiento local, en medio de un proceso de
amplia lasitud monetaria en el mundo. No obstante, expusieron un profundo
debate sobre los riesgos derivados, tanto del contexto doméstico como externo,
que se ha materializado en marcada incertidumbre respecto al entorno hacia
delante. Incorporando esta informacion a la comunicacion méas reciente
incluyendo el comunicado del pasado 15 de agosto, comentarios de miembros
de la Junta de Gobierno y el Reporte Trimestral dado a conocer ayer, el sesgo
para la ejecucion de politica monetaria del banco central se mantiene del lado
dovish. El mercado de renta fija local no observd una reaccion relevante a la
publicacién de las minutas este jueves. Su operacion ha sido influida por una
dinamica en Treasuries norteamericanos presionados conforme el apetito por
riesgo ha mejorado parcialmente dado cierto optimismo respecto al conflicto
comercial entre EE.UU. y China. En este sentido, tras cerrar la jornada previa
con ganancias de 5pb en promedio para la curva de Bonos M, se observa una
toma de utilidades de 2pb en promedio. Considerando el tono general de
Banxico y el ambiente global de bajas tasas de interés, consideramos apropiado
mantener nuestra recomendacion de inversion en Bonos M de mayor duracion,
iniciada el 16 de agosto de 2019, destacando una valuacion relativa mas
atractiva en los instrumentos Nov’38 y Nov’42. En este sentido, el mercado
descuenta actualmente recortes implicitos a la tasa de Banco de México en una
magnitud de -56pb para el 4T19 y de -174pb acumulados para el 4T20,
revelando cambios marginales en relacién a los niveles observados ayer.
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En el mercado cambiario, el peso mexicano continta siendo objeto de una
dindmica de debilidad generalizada en divisas en el mundo en donde a las
preocupaciones por desaceleracion global y guerra comercial, se suman historias
especificas como el caso de Argentina agregando factores negativos a la clase
de activo emergente. El peso mexicano opera alrededor de USD/MXN 20.10,
con pocos cambios respecto al cierre de ayer, y similar al caso de las tasas, con
poca reaccidn a las minutas, aunque regresando desde 20.26 en el intradia. Estos
niveles son los méas débiles desde mediados de diciembre y con ello el peso
registra una depreciacion durante agosto de 4.9%. En nuestra opinion, la
dindmica del peso estard guiada en el corto plazo principalmente por una
estructura global con apetito por riesgo notablemente fragil. En caso de una
mejora mas sustantiva de las condiciones en este frente, no descartamos una
recuperacion en primera instancia hacia la zona de USD/MXN 19.80 nivel que
veriamos atractivo para evaluar un reposicionamiento largo en USD con miras a
soportes técnicos en 20.15, seguidos de 20.30. A pesar de la expectativa sobre
una menor tasa de Banxico hacia delante, la actividad paralela por otros bancos
centrales mantendré adn atractivo el diferencial de tasas a favor de México por
lo que el carry implicito en la divisa no observara erosion significativa, por lo
pronto. Con ello, reafirmamos nuestro estimado para fin de 2019 en 20.30, por
arriba del consenso en la Gltima encuesta de Banco de México en 19.69.
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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 Il 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 prestacion 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 emision 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 compensacion por transaccion
especifica alguna en banca de inversion o en las demés 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 inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto
de andlisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de
inversion o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de 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 inversién 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 interpdsita 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 accion 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 posicién
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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
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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 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
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