Inflacion septiembre - Debajo de lo esperado
ante una mejor dinamica en la no subyacente

= Inflacion general (septiembre): 0.23% m/m; Banorte: 0.27%; consenso:
0.27% (rango: 0.22% a 0.31%); anterior: 0.39%

= Inflacion subyacente (septiembre): 0.32% m/m; Banorte: 0.32%;
consenso: 0.31% (rango: 0.29% a 0.33%); anterior: 0.32%

= En la subyacente, destacamos la relativa estabilizacion en bienes (0.4%
m/m), aunque mixto entre componentes. Los servicios fueron menores a
lo esperado (0.2%), a pesar de que algunos rubros mostraron presiones
modestas. La no subyacente fue mas estable, ayudado por disminuciones
en la segunda mitad tanto en agricolas como energéticos

= La inflacién anual se moder6 de 4.05% en agosto a 4.01%, rompiendo
con cuatro meses al alza. Por el contrario, la subyacente pas6 de 3.97%
a 3.99%. Reiteramos nuestro pronostico de que Banxico mantendra la
tasa de referencia sin cambios en lo que resta del afio en 4.25%, con
atencién en las minutas que se publicaran hoy maés tarde

= Valuacién en Udibonos podria mejorar en los siguientes dias

Inflacion de 0.23% m/m en septiembre. Esta cifra resulté ligeramente debajo
de las expectativas (0.27%), con la subyacente en 0.32%, en linea con nuestro
estimado. El dato quincenal de hecho fue negativo (-0.03% 2s/2s), por debajo del
consenso por primera vez en 7 quincenas. Dentro de la subyacente, destacamos
la estabilizacion relativa en bienes en +0.4% m/m, impulsado por una moderacion
en alimentos procesados (0.3%), pero con otras mercancias acelerandose en el
margen (0.5%). Los servicios se mantuvieron bajos (0.2%), con algunos patrones
estacionales distorsionados en la primera mitad, aunque con presiones en comida
fuera del hogar, posiblemente relacionado a la reapertura y aumentos previos en
precios de alimentos. La inflacion no subyacente resultd sin cambios. Los
agropecuarios avanzaron en el margen, aunque corrigiendo el alza de la primera
quincena. Energia se extendio a la baja (-0.3%), impulsado por el gas LP (-1.0%)
y la gasolina de bajo octanaje (-0.4%), con esta tltima revirtiendo disrupciones
temporales tras huracanes recientes.

Inflacién por componentes durante septiembre
% incidencia mensual

INEGI Banorte Diferencia
Total 0.23 0.27 -0.04
Subyacente 0.24 0.24 0.00
Mercancias 0.17 0.15 0.02
Alimentos procesados 0.07 0.07 0.00
Otros bienes 0.10 0.08 0.01
Servicios 0.07 0.09 -0.02
Vivienda 0.02 0.02 0.00
Educacion 0.04 0.04 0.00
Otros servicios 0.01 0.03 -0.02
No subyacente -0.01 0.03 -0.03
Agricultura 0.00 0.03 -0.02
Frutas y verduras 0.00 0.01 -0.01
Pecuarios 0.00 0.02 -0.01
Energéticos y tarifas -0.01 0.00 -0.01
Energéticos -0.03 -0.02 -0.01
Tarifas del gobierno 0.02 0.02 0.00

Fuente: INEGI, Banorte
Nota: las contribuciones pueden no sumar debido al nimero de decimales en la tabla.
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Inflacion de septiembre: Genéricos con las mayores contribuciones
% m/m; incidencia mensual en puntos base

Genéricos con mayor incidencia al alza Incidencia % 2s/2s
Cebolla 8.4 39.9
Pollo 31 2.0
Limén 18 12,6
Automoéviles 1.7 0.9
Loncherias, fondas, torterias y taquerias 16 0.3
Genéricos con mayor incidencia a la baja
Jitomate 6.8 -10.1
Huevo -3.3 -4.0
Servicios profesionales 3.1 -14.0
Naranja 2.9 -145
Aguacate 2.3 9.0
Fuente: INEGI

Esperando informacién adicional sobre la politica monetaria hacia adelante.
Con el reporte de hoy, la inflaciéon anual se mantuvo relativamente estable y
cercana a 4%, limite superior del rango objetivo de Banxico. En especifico, el
indice general alcanzo 4.01% a/a desde 4.05% el mes previo, rompiendo con
cuatro meses consecutivos al alza. Por su parte, la inflacion subyacente se ubico
en 3.99% desde 3.97%, manteniendo cierta resistencia a la baja. A pesar de esto,
la inflacién promedio del 3T20 fue de 3.9%, en linea con lo estimado por el banco
central en su ultimo Informe Trimestral. Tras esta cifra, creemos que la inflacion
ya alcanzd su maximo en el afio, manteniendo nuestro pronéstico de que la

inflacion general se moderard en los proximos meses para cerrar el afio en 3.7%,
ligeramente debajo de lo esperado por el consenso, en 3.8%. Del lado positivo,
los bienes parecerian estar estabilizandose después de fuertes alzas desde abril,

relacionadas con distorsiones por la pandemia y, en menor grado, la depreciacion
del tipo de cambio. Por el contrario, algunos servicios han comenzado a dar
sefales de mayores presiones, esto en linea con la reapertura de la economia. Esto
es relevante al considerar que este rubro se ha desacelerado con fuerza, muy
probablemente reflejando los efectos de una mayor holgura en la economia.
Aunque esta dinamica de corto plazo es en buena medida positiva, consideramos
que la mayoria de los miembros de la Junta de Gobierno de Banxico estan
aguardando informacion mas clara sobre el rumbo de los precios, con el balance
de riesgos todavia incierto. En este sentido, estaremos al pendiente sobre pistas
adicionales acerca de la politica monetaria en las minutas, las cuales se publicaran
hoy mas tarde. El tono probablemente serda muy similar al que vimos en el
comunicado, el cual consideramos fue menos dovish. Creemos que la atencion del
mercado se centrara en los comentarios de los miembros de la Junta de Gobierno
sobre el “espacio” para recortes adicionales en este ciclo de bajas. En nuestra
opinion, los cambios mas significativos en el Gltimo comunicado fueron en este
frente, haciéndonos pensar que el banco central ha cerrado la puerta para mas
disminuciones este afio, aunque reconociendo que no puso el seguro. Como
resultado, esperamos que la tasa de referencia se mantenga sin cambios en su nivel
actual de 4.25%.
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INEGI publicé el indice de precios de la Canasta de Consumo Minimo por
primera vez. Con los datos de hoy, el instituto publicéd un nuevo subindice de
precios que busca reproducir las variaciones de los bienes y servicios que el
CONEVAL contempla dentro de sus canastas de consumo alimenticio y no
alimenticio para satisfacer necesidades esenciales. A su vez, estas canastas estan
relacionadas con la medicidon de la pobreza en nuestro pais. En especifico, la
canasta contempla 176 productos genéricos —comparado con los 299 del INPC—,
con la serie historica disponible desde agosto 2018 y serd publicada inicamente
con frecuencia mensual. Creemos que esta informacion es muy valiosa para
mejorar la medicion de los niveles de bienestar y la efectividad de las politicas
publicas enfocadas en disminuir los niveles de pobreza.

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

Valuacion en Udibonos podria mejorar en los siguientes dias. La curva de
rendimientos local ha observado un fuerte empinamiento en las Ultimas dos
semanas, en linea con nuestra expectativa de una parte corta anclada e
instrumentos de mayor duracion sensibles a primas externas. En este sentido, la
inflacion de septiembre resultando menor a las expectativas del mercado pudiera
aminorar en el margen parte del ajuste reciente de cara a las minutas de Banxico
hoy, con un mercado descotando recortes implicitos para fin de 2020 por -8pb y
en -13pb para el 2T21. Esperamos mejores condiciones de mercado para nuevas
recomendaciones conservando una vision de pendientes empinadas y atractivo
por carry en Udibonos hacia delante, con una valuacion encarecida para estos
ultimos que pudiera mejorar siguiendo este reporte.

ap BANORTE



4 BANORTE

Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
Marissa Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José ltzamna
Espitia Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo L6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortega y Juan Barbier Arizmendi, certificamos
gue 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 participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacion 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 interpdsita 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 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 transaccién 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 nimero 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 compafias 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
analisis 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 compafias 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 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 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 interposita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.

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.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversién, 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 posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el calculo 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 enddgenos 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 declaracién 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
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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