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Banxico - Junta de Gobierno ‘palomea’
recorte de tasas

La Junta de Gobierno del Banco de México recort6 la tasa de referencia
en 25pb a 7.75%, en linea con nuestra expectativa y la del mercado

La decisidn no fue unanime, con dos miembros a favor de reducir la tasa
en 50pb a 7.50%

En nuestra opinidn, el tono del comunicado fue ligeramente mas dovish,

destacando:

(1) El balance de riesgos para el crecimiento, tanto global como local,
permanece sesgado a la baja, con la economia local estancada;

(2) El reconocimiento de la caida en la inflacién anual al objetivo de 3%,
a pesar de la resistencia a la baja del componente subyacente; y

(3) Condiciones monetarias globales mas acomodaticias

Resaltamos también que el balance de riesgos para el crecimiento y la
inflacién se mantuvieron sin cambios respecto a la decision previa

Sin embargo, nuestro analisis linglistico mostr6 que “inflacion” dejé de
ser la palabra mas mencionada, reemplazada por “riesgos”. Ademas,
“precios” perdié relevancia relativa, mientras que “convergencia” gané
importancia

Ahora esperamos que Banxico reduzca la tasa de referencia en 25pb en
cada una de las dos reuniones que quedan en el afo, con lo que la tasa
terminara el afo en 7.25%,

En 2020, esperamos que la tasa de referencia cierre el afio en 6.00%o, con
75pb de recortes ocurriendo en el primer semestre

Las minutas de esta reunion se publicaran el 10 de octubre

Banxico recortdé con un tono dovish, reafirmando el descuento de la
curva de rendimientos. Mantenemos una vision positiva sobre tasas de
interés dada la estrategia esperada de Banxico hacia delante y la
posibilidad de mayor estimulo en el mundo

Votos recientes de la Junta de Gobierno de Banxico

Decision sep-19 ago-19 jun-19 may-19
Sin cambios - 1 4 5
-25pb 3 4 1

-50pb 2

Fuente: Banxico
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Banxico recorto la tasa de referencia en 25pb a 7.75%. La decision resulté en
linea con nuestra expectativa -y la del mercado-, con s6lo unos cuantos analistas
esperando un recorte de 50pb. Sin embargo la decision no fue unanime, con dos
miembros a favor de reducir la tasa de referencia en 50pb a 7.50%. En nuestra
opinion, el tono fue ligeramente méas dovish que el comunicado previo, debido
a: (1) El hecho de que dos miembros fueron disidentes a favor de un mayor
recorte; y (2) la sefial otorgada por nuestro analisis lingistico, que contrasta con
la percepcion inicial de relativamente pocos cambios ya que la Junta de
Gobierno mantuvo el sesgo del balance de riesgos sin cambios tanto para el
crecimiento como para la inflacion. En particular, este Gltimo analisis mostro
que “inflacion” dej6 de ser la palabra mas mencionada, reemplazada por
“riesgos”. Ademas, “precios” perdio relevancia relativa, mientras que
“convergencia” gan6 importancia, COMo Se muestra a continuacion.

Nube lingiiistica del comunicado de septiembre 2019 Nube lingiiistica del comunicado de agosto 2019
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El balance de riesgos, tanto para el crecimiento como para la inflacion, se
mantuvo sin cambios relativo a la junta pasada. Sobre las condiciones
globales, Banxico de nuevo reconocid la baja de tasas por parte de la Reserva
Federal, notando también condiciones mas acomodaticias en otras regiones,
tales como la Eurozona. Ademas, contindan destacando que las tensiones
comerciales han impactado al crecimiento, por lo tanto, dejaron el balance de
riesgos para el crecimiento global todavia sesgado a la baja. Pasando a México,
notaron el estancamiento de la actividad econémica en lo que va del afio hasta
julio, mencionando por primera vez que esperan una ligera recuperacion en lo
que resta del afio, en linea con nuestras expectativas. Para detalles, ver:
“IGAE — EI estancamiento persiste, aunque sefiales positivas comienzan a
aparecer” <pdf>). Sin embargo, y contrario a nuestros calculos, ellos
mencionaron que las condiciones de holgura permanecieron relativamente
estables con respecto a la decisién pasada. En particular, nuestro altimo
estimado pone la brecha del producto 1.1% debajo del PIB potencial, 20pb
menos de donde estaba en la reunion de agosto (ver grafica inferior izquierda).

En cuanto a la inflacién, la Junta de Gobierno reconoci6 la fuerte caida del
indice general, ubicandose en 2.99%. No obstante, continuaron destacando que
el componente subyacente sigue mostrando una resistencia a la baja, resultando
cerca de 3.8%. No percibimos cambios significativos en los factores
considerados dentro del balance de riesgos, tanto al alza como a la baja.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20190926_IGAE_Julio_2019.pdf

Lo anterior se confirma, en nuestra opinion, por la dltima oracién de dicha
seccion, la cual se mantuvo igual que en el comunicado de agosto. Esto es
consistente con nuestro estimado de inflacién de 3.3% para el cierre del afio, el
cual contempla una ligera moderacion en el rubro subyacente acompafiado de
presiones limitadas de energéticos y agropecuarios (grafica inferior, derecha).
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Ahora esperamos que Banxico reduzca la tasa de referencia en 25pb dos
ocasiones mas este afio. En nuestra opinion, el sesgo de la Junta de Gobierno es
claramente hacia una menor tasa de referencia, en particular dado el voto
disidente de dos miembros en favor de un recorte de 50pb. En este contexto,
ahora esperamos dos recortes adicionales de 25pb cada uno para el resto de
2019, el 14 de noviembre y 19 de diciembre. Como resultado, la tasa de
referencia finalizaria el afio en 7.25%, continuando con el ciclo de relajamiento
monetario iniciado en agosto pasado. En nuestra opinion, algunos de los riesgos
mas inmediatos para la estabilidad financiera se han moderado, lo que fue una
de las principales razones detras de la postura sin cambios de Banxico durante la
primera mitad del afio. Entre ellos, destacamos el Paquete Econémico 2020, que
en nuestra opinion reafirmo el fuerte compromiso de mantener finanzas pablicas
sanas, ademas de las recientes medidas para mejorar la posicion financiera y de
liquidez de Pemex, misma que fue recibida favorablemente por los participantes
de mercado.

El ciclo acomodaticio probablemente continuara en 2020, con la tasa de
referencia al cierre de afio en 6.00%. En particular, esperamos que 75pb de
recortes se lleven a cabo en el primer semestre del afio. En este sentido,
previamente hemos argumentado que el ciclo de relajamiento de Banxico podria
ser de un total de 125-200pb (ver graficas abajo). La parte alta de este rango
seria consistente con una tasa terminal de 6.25%. No obstante, contamos con
mayor conviccion de que el banco central tendra mas espacio del que estimamos
previamente.
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El principal factor detras de este ajuste es el hecho de que los bancos centrales
alrededor del mundo han empezado a recortar sus respectivas tasas de referencia
de manera simultanea. Con los riesgos de una recesion global aumentando y un
panorama de inflacion moderada, creemos que este entorno podria continuar en
el futuro previsible. En particular, esta situacién permitiria a Banxico mantener
una postura prudente (recalcando su importancia nuevamente el dia de hoy) y
proveer mayor estimulo al mismo tiempo. Lo anterior, dado que el atractivo
relativo de los activos mexicanos —medido a través del diferencial de tasas de
corto plazo— no se comprimiria tan fuertemente en comparacion con un
escenario en el que Banxico sea el Unico banco central relajando su politica o en
el cual los bancos centrales del mundo aprieten las condiciones monetarias. En
este sentido, cabe recordar también que el Gltimo estimado de la tasa de interés
neutral del banco central se ubica en 2.6% en términos reales (rango: 1.8-3.4%),
que con una tasa de inflacion del 3% implicaria una tasa nominal neutral de
5.6% (rango: 4.8-6.4%). Por lo tanto, nuestra proyeccion de la tasa terminal
dentro de este ciclo se ubicaria 40pb por encima del punto medio de neutralidad
estimado por Banxico.

Tasa de interés nominal “neutral” teérica Diferencial de la tasa de referencia de Banxico respecto al punto
% medio del rango de la Fed Funds
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Por ultimo, es necesario tomar en cuenta que los riesgos tanto globales como
domésticos podrian resultar en un ciclo de relajamiento mas moderado que lo
proyectado, en particular si observamos un fuerte repunte en la volatilidad
financiera. En el frente externo, algunos de los riesgos mas relevantes incluyen
el proceso del Brexit, la eleccién presidencial en EE.UU. y un deterioro de la
situacion geopolitica. Localmente seguiremos enfocados en varios temas,
incluyendo la posibilidad de recortes adicionales de la calificacion crediticia
—tanto de Pemex como del soberano— asi como los retos en materia fiscal en un
entorno de menor crecimiento que eventualmente podria comprometer los
objetivos fiscales, aunque esto Ultimo no forma parte actualmente de nuestro
escenario base.



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

Banxico recortd con un tono dovish, reafirmando el descuento de la curva
de rendimientos. Mantenemos una vision positiva sobre tasas de interés dada la
estrategia esperada de Banxico hacia delante y la posibilidad de mayor estimulo
en el mundo. En linea con nuestras expectativas, Banxico entregd otro recorte
de 25pb, acompafiado de un comunicado dovish, destacando que dos miembros
de la Junta de Gobierno disintieron, votando a favor de un recorte de 50pb. La
evaluacion de Banxico sobre el estado actual de la economia y la inflacion,
combinado con el ciclo de relajamiento global, sugieren recortes adicionales
para este afio y el siguiente, como se descuenta en la curva de rendimientos con
movimientos implicitos acumulados de -183pb para el cierre de 2020. Esta
valuacion es consistente con nuestro ajuste al prondstico referente a la tasa de
Banco de México, estimando recortes adicionales de 50pb para este afio, asi
como 125pb para 2020 distribuidos en 75pb en la primera mitad del afio y 50pb
en el segundo semestre. Siguiendo la decision, la curva de Bonos M extendio las
ganancias observadas a lo largo del dia en parte impulsadas por operacién
favorable en renta fija global, finalizando con un rally de 6pb capturando el
sesgo acomodaticio del banco central y a pesar de que los instrumentos de
menor plazo descontaban la posibilidad de una reduccion de 50pb.
Reconocemos que el panorama global actual continuara siendo respaldo para los
activos de renta fija, especialmente al tomar en consideracion las expectativas
sobre recortes adicionales por parte de Banxico y otros bancos centrales. Sin
embargo, el martes recomendamos tomar utilidades en nuestra estrategia larga
en los Bonos M Nov’38 y Nov’42, esperando mejores valuaciones para iniciar
nuevas recomendaciones. Para mayores detalles ver: “Toma de utilidades —
Posicion larga en Bonos M Nov’38 y Nov’'42”, <pdf>, publicado el 24 de
septiembre.

En el cambiario, el peso mexicano reflejé como reaccion inicial a la decision de
Banxico una modesta apreciacion que diluyé para retomar operacion cerca de la
zona de 19.65, extendiendo en ~0.5% presiones de la jornada previa de 0.6%. La
operacion del MXN ha sido influida en estas Gltimas sesiones por una nueva
fase de fortalecimiento del dolar norteamericano, divisa que ha retomado
lecturas proximas a maximos del mes. Si bien la posicion relativa del nivel de
tasas locales contra otras regiones continta brindando respaldo al MXN, vemos
la potencial estrategia mas acomodaticia por parte de Banxico como un factor de
presion adicional para el restante del afio y en el desempefio del siguiente,
conforme una mayor erosion del carry se combine con un panorama de riesgos
global que se mantiene altamente inestable. En este sentido, reiteramos nuestros
estimados para cierre de 2019 y de 2020 en USD/MXN 20.30 y 21.30
respectivamente, conservando la recomendacion tactica de posiciones largas en
USD con un fuerte piso en la agrupacion técnica de 19.30.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20190924_TomadeUtilidadesBonosM.pdf
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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 interpdsita persona, en los valores o
instrumentos derivados objeto del reporte de anélisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la 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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