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A fuego lento se cocina un recorte de tasa

Nube Iingiil’stica del comunicado de junio 2019

La Junta de Gobierno del Banco de México decidié mantener la tasa de
referencia sin cambios en 8.25%, como era ampliamente esperado

La decision no fue unanime, con un miembro votando a favor de un
recorte de 25pb

Creemos que es altamente probable que este voto haya sido del
Subgobernador Gerardo Esquivel, dado que ya habia votado en contra
del tono del comunicado en las dos decisiones previas

En nuestra opinién, el tono fue ligeramente mas dovish respecto al
comunicado previo dado que el balance de riesgos para el crecimiento se
sesgo aun mas a la baja mientras que la Junta de Gobierno muestra mas
conviccion de gque la inflacion convergera al objetivo

No obstante, el banco central mantiene una postura cautelosa y
prudente dada la incertidumbre sobre riesgos para la estabilidad
financiera, particularmente las calificaciones crediticias y la aprobacién
del T-MEC en EE.UU.

El andlisis linguistico muestra una disminucién significativa en el peso
relativo de la palabra “inflacion”, aunque todavia siendo la palabra mas
mencionada dentro del comunicado. Por lo tanto, el resto de las palabras
aparecen mas grandes en la nube lingtistica

Mantenemos nuestra expectativa de un recorte de25pb en la reunion de
noviembre, con una mayor conviccién después de la decisién de hoy. En
nuestra opiniéon, el banco central esta aguardando a que la
incertidumbre disminuya para tomar accién

Sin embargo, no podemos descartar que esta accion pudiera tener lugar
mas temprano si la incertidumbre que rodea a Pemex se reduce
drasticamente

Las minutas de esta reunion se publicaran el 11 de julio

Banxico validando descuento del mercado sobre una postura mas laxa
hacia delante
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Tasa de referencia sin cambios en 8.25% con votacién unanime. La decision
resulté en linea con nuestra expectativa y con la del mercado. No obstante, la no
fue unanime, con un miembro votando a favor de un recorte a la tasa de
referencia de 25pb. Creemos que es altamente que este voto sea del
Subgobernador Gerardo Esquivel, considerando que en dos ocasiones previas
habia votado en contra del tono del comunicado, calificandolo como restrictivo.
En nuestra opinién, el tono fue ligeramente dovish dado que el balance de
riesgos para el crecimiento se sesgd aln mas a la baja mientras que la Junta de
Gobierno mostr6 mayor conviccion de que la inflacién convergera al objetivo.
Sin embargo, el banco central mantiene una postura cauta y prudente sobre los
riesgos para la estabilidad financiera. En particular, la autoridad monetaria dio
comentarios adicionales sobre las calificaciones crediticias (tanto la soberana
como la de Pemex), tensiones comerciales con EE.UU. y la incertidumbre sobre
la ratificacién del T-MEC en ese pais. Las minutas de esta reunion estaran
disponibles el proximo 11 de julio.

Deterioro adicional en las perspectivas sobre crecimiento econémico. A
nivel global, Banxico emitié un mensaje similar al presentado por otros bancos
centrales, dado que la inflacion permanece baja y la actividad econdmica
continlia desacelerandose. Por lo tanto, el balance de riesgos continda sesgado a
la baja. En el frente doméstico el banco central mencion6 que la actividad en
abril fue solo ligeramente mayor a la observada en marzo, principalmente por
una creciente debilidad en el sector servicios, resultando en una mayor holgura
de la brecha del producto. Adicionalmente, y mas importante, estresaron que el
balance de riesgos se ha vuelto més incierto, sesgandose aln mas a la baja.

El panorama para la inflacion se ha vuelto mas balanceado. Banxico destact
la dindmica reciente del indice general, ubicandose en 4.00% en la primera
guincena de junio, principalmente explicado por un mejor desempefio del
componente no subyacente. No obstante, dentro del rubro subyacente, notaron
un incremento en las mercancias alimenticias, mientras que los servicios
cayeron ligeramente. En cuanto al balance de riesgos, afiadieron al alza posibles
presiones si es que EE.UU. impone aranceles a las importaciones mexicanas y
por ende nuestro pais implementa medidas retaliatorias. A la baja, y tomando en
cuenta la postura mas acomodaticia de los bancos centrales, mencionaron la
posibilidad de una apreciacion adicional de la moneda. En conjunto, la Junta de
Gobierno mencion6 que algunos de estos riesgos han disminuido mientras otros
han ganado relevancia. En este sentido, el comunicado ahora mencion6 que
“...persiste un alto grado de incertidumbre en los riesgos que pudieran influir
en la inflacion...” pero elimind la frase de que el balance de riesgos sigue
sesgado al alza. Considerando lo anterior, creemos que el banco central se esta
acercando a nuestra perspectiva sobre la inflacion, con nuestro pronéstico para
el cierre de afio manteniéndose en 3.5% anual (ver grafica abajo).
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Permanece la cautela ante la alta incertidumbre, enfocada en riesgos para
la estabilidad financiera. Destacamos que la Junta de Gobierno afiadio la frase
de que: “...en este contexto, es necesario atender el deterioro en la calificacion
crediticia soberana y de Pemex...”, ante el entorno actual que sigue presentando
importantes riesgos de mediano y largo plazo que pudieran afectar las
condiciones macroeconémicas del pais, su capacidad de crecimiento y el
proceso de formacion de precios en la economia. En este sentido, creemos que
las autoridades y los participantes de los mercados estdn esperando la
presentacion del plan de negocios de Pemex, que se espera sea publicado en
algin momento de las proximas dos semanas. Ademas, el documento mencion6
los riesgos mas recientes de una posible imposicion de tarifas a todas las
exportaciones mexicanas por EE.UU. A pesar de que este ultimo riesgo ha sido
mitigado por el reciente acuerdo entre ambos paises, no ha sido eliminado por
completo. Relacionado a lo anterior, el proceso de aprobacion del T-MEC en
EE.UU. sigue siendo incierto ante el contexto politico en ese pais. Por el
contrario y como ya fue mencionado, un factor mas positivo es el cambio de
postura de bancos centrales, en particular el Fed. En conclusién, el banco central
continda viendo riesgos que podrian deteriorar el desempefio de los activos
financieros en México.

Mantenemos nuestra expectativa de un recorte de la tasa de referencia de
25pb en noviembre, con una conviccién ligeramente mayor. Pensamos que
Banxico mantendra una postura cautelosa y prudente por ahora, principalmente
debido a la necesidad de mayor informacion sobre algunos factores de riesgo
para la estabilidad financiera. Sin embargo, el tono tanto en el frente de
crecimiento como de inflacién ha aumentado nuestra conviccién de que el banco
central esta preparando el terreno para un recorte de la tasa de referencia. Como
resultado de nuestra expectativa de que algunos de estos riesgos disminuiran
gradualmente, ademas del sesgo mas dovish del Fed (esperamos un recorte de
25pb en la decision del 31 de julio), y que la inflacién retomara su tendencia a la
baja en un contexto de crecimiento moderado, mantenemos nuestra expectativa
de un recorte de la tasa de referencia de 25pb el 14 de noviembre. Ademas, no
descartamos que incluso pudiera materializarse antes si estos riesgos caen antes
de lo que anticipamos. Por Gltimo y no menos importante, reiteramos que este
recorte podria dar inicio a un ciclo de relajamiento monetario que podria
traducirse en una reduccion acumulada de la tasa de entre 125-200pb (ver
gréficas bajo para mayor detalle sobre nuestros estimados).
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Tasa de interés nominal “neutral” tedrica Diferencial de la tasa de referencia de Banxico respecto al punto
% medio del rango de la Fed Funds
Bps
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

Banxico validando descuento del mercado sobre una postura mas laxa
hacia delante. La decision de Banco de México de este jueves vino en medio de
una votacion divida con un miembro inclindndose a favor de un recorte de 25pb
a la tasa de referencia, junto a un niamero de argumentaciones firmes en cuanto a
las complejas condiciones locales y externas. El balance del comunicado mostré
un sesgo dovish, incierto con matiz hawkish en inflacion pero muy cauteloso por
los factores de riesgo entre los que destacan crecimiento global, frentes
geopoliticos (e.g. incertidumbre comercial con EE.UU.) y el riesgo del perfil
creditico soberano y de Pemex. En consecuencia del tono, las tasas locales
ajustaron con una apreciacion de 10pb en instrumentos nominales y de hasta
13pb en derivados de TIIE-28, aunque conservando un descuento de alrededor
de 33pb respecto a recortes acumulados para el 4T19 (hasta -123pb para el
4T20). En nuestra opinidn, este posicionamiento esta alineado al alcance de los
movimientos que el banco central ejecutara en el afio, reafirmando nuestra
expectativa sobre un recorte de 25pb en la reunién de noviembre.

Las tasas locales han sido impulsadas junto a otros activos locales por una
vision de riesgos de corto plazo relativamente méas favorable (principalmente al
alcanzarse un acuerdo migratorio/comercial con EE.UU.) y reflejando el amplio
movimiento de apreciacion en bonos soberanos en el mundo ante la retérica mas
dovish de bancos centrales desarrollados incluyendo a la Reserva Federal,
abriendo la puerta a un recorte de 25pb en la decision del 31 de julio, como es
nuestra expectativa. Si bien los inversionistas reconocen que los bonos locales
continuardn beneficiandose de la coyuntura internacional, vemos una prima de
riesgo que actualmente no refleja los factores idiosincraticos de México. En este
sentido, favorecemos liquidez, especialmente con tasas de corto plazo en
México atractivas (al compararlas con otras economias emergentes) y esperando
mejores valuaciones, después de la toma de utilidades en nuestra estrategia
tactica larga en Bonos M Nov’36 y Nov’38.



En el cambiario, la decision de Banxico se vio reflejada en una reaccion
contenida en el peso mexicano, el cual ha mantenido una operacion ligeramente
mas débil en la sesidn aunque dentro de un rango muy acotado. La divisa opera
cerca de 19.15 por ddlar, equivalente a una depreciacion marginal de 0.1%
respecto al cierre de ayer, alcanzando hasta 19.19 en el interbancario hoy mas
temprano. Tras las fuertes presiones observadas en el transito entre mayo y junio
siguiendo las amenazas comerciales de EE.UU., el MXN nuevamente ha
retomado operacidn relativamente lateral, con una banda definida por la region
de 19.37 (cercana al PM 200) y 18.89 como su punto mas fuerte alcanzado justo
una semana atras.

De la mano con el retiro temporal de la prima asociada a la relacion bilateral
entre México y EE.UU., el peso también ha sido favorecido por el respaldo que
los activos de riesgo han experimentado a través del tono mas acomodaticio de
los bancos centrales desarrollados. Continuamos pensando que el principal eje
de anclaje para la divisa es el fuerte carry derivado del nivel de la tasa de
Banxico. En este sentido, a pesar del tono relativamente mas dovish en el
comunicado de hoy, creemos gue la potencial dilucion de este factor, serd de
corto plazo Unicamente en el margen, mas aun al sumarse otros bancos centrales
emergentes a las posturas mas acomodaticias de sus pares desarrollados,
resaltando el atractivo nivel de tasas relativas en México. No obstante,
conservamos una visién sobre una segunda mitad de afio mas compleja,
combinando factores de riesgo externos y locales, reiterando nuestro estimado
para cierre de 2019 en USD/MXN 20.30. En este sentido, seremos activos en
buscar niveles sugestivos para recomendaciones largas direccionales en USD,
especialmente al perforar la zona de 18.90.
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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, Francisco Duarte Alcocer, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Leslie Thalia Orozco Vélez, certificamos que los puntos
de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opiniéon personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este
reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos
compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su 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 analisis,
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.

Remuneracién 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 compensacion por transaccion
especifica alguna en banca de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran namero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algun servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
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 accion sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque 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 multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion 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 informacion 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 que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los
cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna
por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni
reproducido total o parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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