Banxico - Mayor preocupacion por el
cambiario, pero sin detonar un alza
preventiva

= Banco de México dejé la tasa de referencia sin cambio en 3.25%, en
linea con el consenso de analistas del mercado

= Si bien Banxico enfatizé que el balance de riesgos para el crecimiento
ha mostrado cierto deterioro respecto a la decision anterior...

= ...percibimos una mayor preocupacion por parte de la Junta de
Gobierno por el comportamiento de la divisa ante la reciente ola de
volatilidad en los mercados internacionales

=  En nuestra opinion, a pesar de una mayor preocupacion por el tipo de
cambio, Banxico continuara “atado” a las acciones de politica
monetaria de la Reserva Federal

= En este contexto, esperamos que el préximo movimiento de Banxico
tenga lugar en junio

= Las minutas de esta reunion se publicaran el préximo 18 de febrero,
mientras que la préxima reunién tendra lugar el 30 de marzo

= Desempeiio mixto en tasas locales, con Udibonos beneficiados por
aseveracion sobre inflacion.

Postura monetaria sin cambios y con ajustes al balance de riesgos. El dia de
hoy, Banco de México anunci6 su decision de dejar la tasa de referencia sin
cambio en 3.25%, en linea con el consenso de los analistas del mercado. En
nuestra opinidn, si bien Banxico considera que el balance de crecimiento —tanto
externo como interno-, se ha deteriorado, percibimos una mayor preocupacion
por el desempefio reciente del tipo de cambio y las consecuencias que podria
tener eventualmente no sélo sobre la inflacion en el corto plazo, sino sobre las
expectativas inflacionarias, dadas las condiciones de volatilidad en los mercados
financieros globales. No obstante, no pensamos que esta preocupacion vaya a
detonar necesariamente una accién por parte de la autoridad monetaria
mexicana antes de que el Fed vuelva a subir tasas en junio. En este contexto,
coincidimos que el balance de riesgos para el crecimiento se ha deteriorado,
mientras que seguimos pensando que el contagio a los precios por parte del tipo
de cambio sera limitado, con la inflacién terminando el afio por debajo de la
meta objetivo de Banxico en 3%.
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El balance de riesgos del crecimiento se deteriord con respecto a la reunion
anterior. En nuestra opinion, el tono del comunicado con respecto al
crecimiento fue mas negativo. Si bien Banxico confirmé la fortaleza que ha
mostrado el consumo privado apoyado por el mayor empleo y los bajos niveles
de inflacién, el banco central fue muy enfatico al considerar que las
exportaciones han perdido dinamismo dada la desaceleracion de la demanda
externa. Al mismo tiempo, Banxico reconoci6 que la inversion se ha
desacelerado. Dado lo anterior, Banxico considera que: “..no Se anticipan
durante los proximos trimestres presiones generalizadas sobre los precios
provenientes de la demanda agregada. Se considera que el balance de riesgos
para el crecimiento ha mostrado cierto deterioro respecto de la decision previa
de politica monetaria... .

Tipo de cambio y volatilidad seran factores claves para el comportamiento
de la inflacién. La autoridad monetaria concluye que las condiciones ciclicas de
la economia mexicana muestran debilidad mientras que el panorama de
inflacion en el corto plazo se ha deteriorado gracias a los efectos de base de
comparacion. No obstante lo anterior, como ya se comentd, la Junta de
Gobierno advirtié que entre los riesgos al alza para la inflacion esta el hecho de
que: “... dadas las consecuencias que el entorno internacional ha tenido sobre
el comportamiento del tipo de cambio, persista la depreciacién reciente de la
moneda nacional o se acentle, lo cual pudiera llegar a contaminar las
expectativas de inflacion y conducir a aumentos de precios de los bienes no
comerciables... ”.

Sin embargo, Banxico seguira al Fed. En una entrevista realizada por
Bloomberg dentro del marco del World Economic Forum en Davos, el
Gobernador Agustin Carstens fue cuestionado en torno a si el banco central
podria adoptar una postura monetaria distinta respecto al Fed. Al respecto,
Carstens coment6 la relevancia de distinguir entre los factores externos e
internos de nuestra economia. En el primer caso, el movimiento cambiario
puede desestabilizar las expectativas inflacionarias y ello podria forzar un
incremento en las tasas de interés. Sin embargo, la dindmica actual de la
economia mexicana, la cual se ha caracterizado por un moderado crecimiento,
es congruente con la postura monetaria que ha adoptado Banxico. En este
contexto, y considerando que parte de la volatilidad del tipo de cambio es
generada por el diferencial de tasas entre México y EE.UU., Carstens comento
que “es indispensable seguir al Fed”.

Consideramos que el préximo movimiento de Banxico serd de alza,
inmediatamente después del Fed en junio. Si bien la autoridad monetaria
todavia percibe un escenario de debilidad en la actividad econémica y espera
que la inflacién se mantenga por debajo del objetivo en lo que resta del 2016, la
perspectiva de mayores tasas en Estados Unidos supone un riesgo significativo
para el tipo de cambio y la inflacién en México. Es por esto que pensamos que
Banxico iniciard un ciclo de politica monetaria restrictiva el 30 de junio, luego
de que el Fed haga lo propio en su reunién del 15 de junio.
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

Desempefio mixto en tasas locales, con Udibonos beneficiados por
aseveracion sobre inflacion. Los bonos locales finalizaron con un desempefio
mixto, toda vez que los inversionistas asimilaron un escenario complejo para
Banxico hacia delante. Las mayores preocupaciones sobre el traspaso de las
pérdidas cambiarias sobre los precios asi como los riesgos potenciales sobre el
entorno internacional pesaron mas en el comunicado que la vision menos
favorable sobre crecimiento local. Como resultado, los instrumentos a tasa
nominal (Bonos M) registraron pérdidas de 3pb, mientras que aquellos a tasa
real (Udibonos) ganaron entre 5y 15pb, con agquellos de menor plazo siendo los
mas beneficiados. A nuestro parecer, las condiciones actuales y la valuacion de
la curva contintan siendo favorables para nuestras estrategias de inversion, a
pesar del comunicado de hoy. Vemos un mayor premio en los instrumentos
Jun’21 y Jun’22 respecto al Dic’24. De igual manera seguimos viendo mas
atractivos el Dic’18 y el Dic’19 al interior del belly de la curva de Bonos M,
segmento que consideramos tiene el mayor valor relativo. En este sentido, los
inversionistas extranjeros mantienen una elevada exposicion en Bonos M, pero
han reducido duracion. Asimismo, consideramos que recibir la parte corta de la
curva de derivados de TIHIE-28 continGa sugiriendo una estrategia defensiva
apropiada, con ganancias por carry y roll-down muy atractivas de 7pb por cada
mes en el instrumento de 1 afio (13x1), y una valuacion de alzas implicitas
acumuladas por parte de Banxico todavia asequibles a pesar del fuerte ajuste del
tipo de cambio a inicios de este afio. Para mayores detalles sobre esta
recomendacion referirse a “México: Recomendamos recibir el derivado de TIIE-
28 de 1 afio (13x1)”, publicado el 12 de noviembre de 2015, <pdf>.

En el cambiario, el peso pasé de 18.28 a 18.33 por doblar tras el comunicado y en
un minimo de la sesion. En nuestra opinién, este si muestra una mayor
preocupacion por el potencial efecto de traspaso de la depreciacion acumulada
del peso sobre la inflacion, manteniendo a este factor como clave para
decisiones futuras. No obstante, cabe destacar: (1) La afirmacion de que no se
han observado efectos de segundo orden en precios de bienes no-comerciables;
y (2) que si bien ya anticipan un impacto en el precio de algunos bienes, no
pronostican un deterioro generalizado en el proceso de formacién de precios.
Derivado de lo anterior e inclusive al considerar esta creciente preocupacion,
seguimos creyendo que las condiciones locales no auguran un posible alza
preventiva de la tasa de referencia para hacer frente a la debilidad de la divisa.
En este contexto, mantenemos nuestra recomendacién de compra del
USD/MXN ante la fuerte volatilidad externa, con primer soporte en 18.15-18.20
(que intenté romper hoy) y atractivo direccional (dadas las condiciones actuales)
en el psicoldgico de 18.00 por ddlar.


http://www.casadebolsabanorteixe.com/analisis/flashes/RFyTC/RecomendaciónTIIEIRS_13x1.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,
Alejandro Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Victor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos, Marisol
Huerta Mondrag6n; Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén,
José ltzamna Espitia Hernandez; Valentin Ill Mendoza Balderas, Rey Saul Torres Olivares, Santiago Leal Singer, Maria de la Paz Orozco,
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 participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre
otras cosas, la utilizacién de informacion 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 interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucién.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracién de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte
Ixe 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 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 Ultimos 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 algin servicio como los mencionados a las compafiias 0 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 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 Ixe, 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 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 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 Ixe, 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 analisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

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 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 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 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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