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Inflacion 12 mitad septiembre - En el objetivo
de Banxico

Inflacion general (12-sep): 0.17% 2s/2s; Banorte: 0.20%; consenso:
0.21% (rango de estimados: 0.07% - 0.30%); anterior: 0.05%

Inflacion subyacente (12-sep): 0.19% 2s/2s; Banorte: 0.25%; consenso:
0.21% (rango de estimados: 0.16% - 0.25%); anterior: 0.10%

La dindmica del periodo estuvo impactada por el aumento estacional en
precios de educacion (1.9% 2s/2s, contribuyendo 7pb), con modestas
presiones en algunos precios de energéticos

Con este resultado, la inflacion general anual se ubicé en 2.99% desde
3.16% al cierre de agosto, practicamente en el objetivo de Banxico. La
subyacente se mantuvo en 3.78%. Cabe destacar que la inflacién no
subyacente alcanzé 0.57%, su menor nivel en la historia de la serie

Mantenemos nuestro pronostico de que Banxico recortara tasas dos
veces mas este afio, cada una de 25pb, tanto este jueves como en
diciembre, con la tasa de referencia cerrando este afio en 7.50%

La inflacion de hoy refuerza la fuerte apuesta de los inversionistas
sobre un recorte dovish de Banxico el jueves. A nuestro parecer, las
condiciones actuales apoyan nuestra recomendacion de posiciones
largas en Bonos M Nov’38 y Nov’42 iniciadas el pasado 16 de agosto

Inflaciéon de 0.17% 2s/2s en la 12 quincena de septiembre. Esta cifra resulto
debajo del consenso (0.21%), que se encontraba solo 1pb encima de nuestro
pronostico. Por su parte, la inflacion subyacente fue de 0.19% (Banorte: 0.25%).
La principal desviacion respecto a nuestro estimado provino de: (1) Una menor
contribucion de tarifas aéreas (Opb vs. nuestro +2pb) y servicios turisticos en
paquete (-1pb vs. nuestro +1pb) dentro de otros servicios; (2) un menor impacto
de otros bienes (+4pb vs. nuestros +6pb); (3) una contribucion mas modesta de
frutas y verduras (Opb vs. nuestros +3pb); y (4) mayores presiones en energia
(+3pb vs nuestros +0pb), como se muestra en la siguiente tabla:

Inflacion por componentes durante la primera quincena de septiembre
% incidencia quincenal

INEGI Banorte Diferencia
Total 0.17 0.20 -0.03
Subyacente 0.14 0.19 -0.05
Mercancias 0.08 0.09 0.00
Alimentos procesados 0.05 0.03 0.02
Otros bienes 0.04 0.06 -0.02
Servicios 0.06 0.10 -0.05
Vivienda 0.02 0.02 0.00
Educacion 0.07 0.08 0.00
Otros servicios -0.03 0.01 -0.04
No subyacente 0.03 0.01 0.02
Agricultura 0.00 0.01 -0.01
Frutas y verduras 0.00 0.03 -0.03
Pecuarios 0.00 -0.02 0.02
Energéticos y tarifas 0.03 0.00 0.02
Energéticos 0.03 0.00 0.03
Tarifas del gobierno 0.00 0.01 0.00

Fuente: INEGI, Banorte
Nota: las contribuciones pueden no sumar debido al nimero de decimales en la tabla.
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La dindmica del periodo estuvo impactada por el alza estacional en
educacion, con modestas presiones también en precios de energéticos. En el
primer caso observamos un avance de 1.9% 2s/2s, contribuyendo con 7pb al
indice general, recordando que la mayoria del aumento en las colegiaturas de
preescolar (4.9%), primaria (4.1%) y secundaria (3.8%) se contabilizan esta
quincena. Contrario a nuestras expectativas, no observamos presién en tarifas
aéreas Yy servicios turisticos en paquete con motivo del 16 de septiembre, mismo
que este afio permitié extender el fin de semana un dia. Como resultado, otros
servicios cayeron 0.2%, con una contribucion de -3pb. Por otra parte, tanto los
alimentos procesados como otros bienes subieron 0.2%. En este sentido, la
inflacién subyacente avanzé 0.19%, explicando 14.2pb, lo que est& por encima
de la incidencia de 8pb de la quincena previa.

Por su parte, el componente no subyacente mantuvo un desempefio favorable,
aumentando 0.1%, contribuyendo 3pb y con presiones en algunas categorias
dentro de los precios de energéticos. Resaltamos que la gasolina de bajo
octanaje aument6 0.4% a pesar de mayores subsidios al IEPS en comparacion
con la quincena inmediata anterior ademas de una mejor dindmica del tipo de
cambio y el precio de referencia internacional. El gas LP aumenté de nuevo
(0.7%) pero la electricidad cay6 0.4%, otorgando apoyo al total del componente.
Por su parte, los precios de bienes agropecuarios mantuvieron un buen
comportamiento al haberse mantenido préacticamente sin cambios. Cabe
mencionar que, entre los 10 productos o servicios con mayores alzas, de esta
categoria solo tuvimos al jitomate (4%). En contraste, entre los de mayores bajas
se encontraron la cebolla (-9.3%), aguacate (-3.8%), platanos (-4.6%) y carne de
cerdo (-0.6%), entre otros.

La inflacion anual cay6 de nuevo, alcanzando 2.99% desde 3.16% al cierre
de agosto. Con cifras quincenales, esto representa un nuevo minimo desde
septiembre 2016 y la primera ocasién desde dicho momento en que alcanza el
objetivo del banco central. Como ha sido el caso durante varios meses, esto se
explica en su mayoria por la fuerte reduccién en presiones del componente no
subyacente, que se ubico en 0.57% anual, su nivel mas bajo en la serie historica
considerando que se publica en frecuencia quincenal a partir de 1989. En
particular, los bienes agropecuarios se ubican en 2.4% vy los energéticos en
-2.9%. En nuestra opinién, el riesgo de que los primeros reviertan al alza es mas
alto que en el caso de energéticos debido a que el Gobierno Federal permanece
comprometido con mantener los precios de la electricidad, gas y gasolina al
menos constantes en términos reales este sexenio. EI componente subyacente
mantiene cierta resistencia a la baja al no registrar cambios relativos a la
quincena anterior. En nuestra opinion, algunos miembros de la Junta de
Gobierno de Banxico, como el caso del Subgobernador Javier Guzmaén,
probablemente se mantengan relativamente cautelosos de dicha dinamica. En
especifico, las expectativas son de que el salario minimo volvera a aumentar con
relativa fuerza a inicios del préximo afio, situacion que ha sido identificada por
Banxico como una posible fuente de presion para los precios y resistencia a la
baja de la inflacion subyacente a pesar de la mayor debilidad econdmica.
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Anticipamos que Banxico bajara la tasa de referencia 25pb a 7.75% este
jueves. En nuestra opinion, el reporte de hoy —que mostré una nueva caida en la
inflacién a tasa anual para ubicarse en el objetivo del banco central— en conjunto
con la debilidad de la actividad econdmica, proveen de espacio suficiente para
tasas mas bajas. Adicionalmente, creemos que las condiciones estdn puestas
para que Banxico mantenga un tono dovish. Otro factor que probablemente sera
considerado por el banco central es la ventana de oportunidad que han dejado
abierta otros bancos centrales, en especifico el Fed, que recort6 25pb su tasa de
referencia la semana pasada. 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 Econémico 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. En este
sentido, creemos que Banxico mantendrd un tono dovish, sefializando la
posibilidad de mayores recortes en el futuro cercano. 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, con una en noviembre y otra en diciembre y con
lo que la tasa terminaria el afio en 7.25%. Para mayores detalles sobre la
decision de esta semana y nuestras expectativas de politica monetaria, ver: “La
Semana en Cifras”, <pdf>, 20 de septiembre de 2019.

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

La inflacién de hoy refuerza la fuerte apuesta de los inversionistas sobre un
recorte dovish por parte de Banxico el jueves. El mercado estd observando
otra sorpresa positiva proveniente del reporte de inflacion de la 12 quincena de
septiembre esta mafiana, incrementando la expectativa de un recorte dovish por
parte de Banxico el jueves. La lectura quincenal salié por debajo del consenso
de analistas y la inflacion general anual se movié a 2.99% (por debajo del
objetivo de 3%) por primera vez desde 2016. Los breakevens de inflacién de
corto plazo oscilan alrededor de 3.1%, sefializando un fuerte anclaje de las
expectativas del mercado. Mas aun, los breakevens de mayor plazo operan 40pb
por debajo de los niveles observados el trimestre anterior. Como resultado de
este benigno panorama inflacionario, los inversionistas locales debaten ahora
sobre la magnitud del posible recorte de tasas del jueves, tomando también en
consideracion la debilidad en las cifras econémicas y el ciclo de estimulo
monetario global, lo cual pudiera dar un mayor impulso a Banxico para
implementar mayores recortes hacia delante. Como resultado, la curva de
rendimientos descuenta -79pb de recortes implicitos para lo que resta del afio,
atribuyendo una probabilidad de 100% de disminuciones de 25pb en cada una
de las juntas que restan en 2019 (i.e. 26 de septiembre, 14 de noviembre y 19 de
diciembre). A nuestro parecer, las condiciones actuales dan un apoyo a nuestra
recomendacion de inversion de posiciones largas en Bonos M Nov’38 y Nov’42
iniciadas el pasado 16 de agosto. Sin embargo, debemos comentar que estos
instrumentos estan intentando el rompimiento en estos momentos de los
objetivos planteados para tomar utilidades, sugiriendo un espacio limitado para
ganancias adicionales.
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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 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 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 inversién 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 0 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 interposita 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 declaracion alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones gque 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.



GRUPO FINANCIERO BANORTE S.A.B. de C.V.

Directorio de Analisis

Gabriel Casillas Olvera
Raquel Vazquez Godinez

Analisis Econdmico

Director General Adjunto Anélisis Econémico y
Bursétil

Asistente Dir. General Adjunta Analisis
Econdmico y Bursatil

gabriel.casillas@banorte.com (55) 4433 - 4695

raquel.vazquez@banorte.com (55) 1670 - 2967

Delia Maria Paredes Mier

Katia Celina Goya Ostos

Juan Carlos Alderete Macal, CFA
Miguel Alejandro Calvo Dominguez
Francisco José Flores Serrano
Luis Leopoldo Lopez Salinas
Lourdes Calvo Fernandez

Directora Ejecutiva Analisis y Estrategia delia.paredes@banorte.com (55) 5268 - 1694
Subdirector Economia Internacional katia.goya@banorte.com (55) 1670 - 1821
Subdirector Economia Nacional juan.alderete.macal@banorte.com (55) 1103 - 4046
Gerente Economia Regional miguel.calvo@banorte.com (55) 1670 - 2220
Gerente Economia Nacional francisco.flores.serrano@banorte.com (55) 1670 - 2957
Analista Economia Internacional luis.lopez.salinas@banorte.com (55) 1103 - 4000 x 2707
Analista (Edicion) lourdes.calvo@banorte.com (55) 1103 - 4000 x 2611

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

Alejandro Padilla Santana
Santiago Leal Singer

Leslie Thalia Orozco Vélez

Analisis Bursatil

Director Estrategia de Renta Fija y Tipo de

Cambio alejandro.padilla@banorte.com (55) 1103 - 4043
Subdirector Estrategia de Tipo de Cambio santiago.leal@banorte.com (55) 1670 - 2144
gae;fgitg Estrategia de Renta Fija y Tipo de leslie.orozco.velez@banorte.com (55) 5268 - 1698

Manuel Jiménez Zaldivar
Victor Hugo Cortes Castro
Marissa Garza Ostos

José ltzamna Espitia Hernandez

Valentin Il Mendoza Balderas

Jorge Antonio Izquierdo Lobato
Itzel Martinez Rojas

55) 5268 - 1671
55) 1670 - 1800

Director Analisis Bursatil manuel.jimenez@banorte.com )
)

55) 1670 - 1719
)

Andlisis Técnico victorh.cortes@banorte.com

Conglomerados / Financiero / Mineria / Quimico  marissa.garza@banorte.com

Aerolineas / Aeropuertos / Cemento / Fibras /
Infraestructura
Autopartes / Bienes Raices / Comerciales /

55) 1670 - 2249

—_ o~ o~

jose.espitia@banorte.com

) X valentin.mendoza@banorte.com (55) 1670 - 2250
Consumo Discrecional
Analista jorge.izquierdo.lobato@banorte.com (55) 1670 - 1746
Analista itzel. martinez.rojas@banorte.com (55) 1670 - 2251

Anadlisis Deuda Corporativa

Tania Abdul Massih Jacobo
Hugo Armando Gémez Solis
Gerardo Daniel Valle Truijillo

Directora Deuda Corporativa tania.abdul@banorte.com (55) 5268 - 1672
Subdirector Deuda Corporativa hugoa.gomez@banorte.com (55) 1670 - 2247
Gerente Deuda Corporativa gerardo.valle.trujillo@banorte.com (55) 1670 - 2248

Banca Mayorista
Armando Rodal Espinosa
Alejandro Eric Faesi Puente
Alejandro Aguilar Ceballos
Arturo Monroy Ballesteros
Gerardo Zamora Nanez
Jorge de la Vega Grajales
Luis Pietrini Sheridan

René Gerardo Pimentel Ibarrola

Ricardo Velazquez Rodriguez

Victor Antonio Roldan Ferrer

Director General Banca Mayorista armando.rodal@banorte.com (81) 8319 - 6895
Dwepto_r General Adjunto de Mercados y Ventas alejandro.faesi@banorte.com (55) 5268 - 1640
Institucionales

Director General Adjunto de Administracion de

Activos alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com  (55) 5268 - 9996

Director General Adjunto Banca Inversion
Financ. Estruc.
Director General Adjunto Banca Transaccional y

arturo.monroy.ballesteros@banorte.com  (55) 5004 - 1002

Arrendadora y Factor gerardo.zamora@banorte.com (81) 8318 - 5071
Director General Adjunto Gobierno Federal jorge.delavega@banorte.com (55) 5004 - 5121
Ilglrir\?gg;r General Adjunto Banca Patrimonial y |uis.pietrini@banorte.com (55) 5004 - 1453
Dlrgctor Gener.al AdJ'unto Banca Corporativa e pimentelr@banorte.com (55) 5268 - 9004
Instituciones Financieras

Director General Adjunto Banca Internacional rvelazquez@banorte.com (55) 5004 - 5279

Director General Adjunto Banca Empresarial victor.roldan.ferrer@banorte.com (55) 5004 - 1454


mailto:katia.goya@banorte.com
mailto:jespitia@ixe.com.mx
mailto:hgomez01@ixe.com.mx

