Banxico - Recorte adicional de 25pb tras la
jornada electoral en EE.UU.

= Considerando los acontecimientos més recientes, modificamos nuestra
expectativa sobre la decision de politica monetaria del Banco de México
del proximo jueves 12 de noviembre

= En especifico, ahora pronosticamos un recorte de 25pb en la tasa de
referencia, a 4.00% (previo: 4.25%)

= El ajuste responde a los siguientes factores:
(1) Lareaccién de los mercados tras el proceso electoral en EE.UU.;
(2) Sefales de una mejor dindmica de precios en el corto y mediano
plazo;y
(3) Mayores riesgos para la recuperacién econémica en el 4720

= Creemos que la decision sera complicada. Tomando en cuenta los Gltimos
comentarios de los miembros de la Junta de Gobierno, la decisién podria
ser dividida, con al menos uno e inclusive dos votando por mantenerla
sin cambios

= En este contexto, también ajustamos nuestro estimado para el cierre del
afio, anticipando un nivel de 4.00%. Esto implicaria que no habria una
disminucién adicional en la tasa de referencia en la reunion del 17 de
diciembre

Esperamos un recorte adicional en la tasa de referencia. El proximo jueves,
Banco de México llevara a cabo su octava reunidn de politica monetaria del afio.
En especifico, modificamos nuestra expectativa, ahora esperando que la autoridad
monetaria reduzca la tasa de referencia en 25pb a 4.00% (previo: 4.25%). Este
ajuste obedece a una serie de acontecimientos recientes, incluyendo: (1) La
reaccion de los mercados tras el proceso electoral en EE.UU.; (2) sefiales de una
mejor dinamica de precios en el corto y mediano plazo; y (3) mayores riesgos
para la recuperacion econémica en el 4T20. Creemos que la decision sera
complicada. Tomando en cuenta los comentarios de los miembros de la Junta de
Gobierno en las ultimas minutas, pensamos que la decision podria ser dividida,
con al menos uno e inclusive dos votando por mantenerla sin cambios. En este
contexto, también ajustamos nuestro estimado para el fin de afio, esperando que
la tasa finalice en 4.00%, lo que implicaria que no se realizaria un ajuste adicional
en la reunion del 17 de diciembre.

Reaccion favorable tras el proceso electoral en EE.UU. En especifico, los
conteos inmediatos, asi como la evolucién del recuento el miércoles apuntaban a
un resultado més cerrado, incluso favoreciendo al presidente Donald Trump. En
este contexto, los mercados presentaron una mayor volatilidad, impactando a
diversas clases de activos, incluyendo al peso mexicano. Durante la noche del
martes y la madrugada del miércoles observamos un méximo de USD/MXN
21.98 (ver gréfica abajo, izquierda). No obstante, conforme continu6 el conteo en
los ‘swing states’, las tendencias apuntaron mas decisivamente a una victoria del
candidato Demdcrata, Joe Biden. A su vez, esto resulto en un ajuste favorable en
activos de riesgo, una caida generalizada del délar y una apreciacion de nuestra
moneda, actualmente cerca de USD/MXN 20.57.
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Decisiones de politica monetaria

de Banxico en 2020

Fecha Decision
13 de febrero -25pb
20 de marzo

(no calendarizada) -50pb
21 de abril

(no calendarizada) -50pb
14 de mayo -50pb
25 de junio -50pb
13 de agosto -50pb

24 de septiembre -25pb
12 de noviembre -
17 de diciembre

Fuente: Banxico
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Si bien aln no contamos con un resultado definitivo, los mercados ya apuestan a
gue el ganador sera este ultimo. Todavia existe incertidumbre ya que el presidente
Trump ha dicho que impugnara los resultados en algunos estados —intentando
revertir el conteo de votos por correo y de otras modalidades que no lo
beneficiaron—. Sin embargo, nuestra expectativa de una volatilidad mas
persistente no se ha materializado (gréfica abajo, en medio y derecha). Ante esta
reaccion de los mercados, creemos que el banco central aprovechara parte del
espacio aun disponible para continuar con el ciclo de relajamiento, sin
comprometer su postura de prudencia.

Operacion intradia del peso mexicano USD/MXN: Z-score* Operacion intradia del VIX
USD/MXN Desv. estandar del PM de 90 dias, datos diarios Puntos
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Mejores perspectivas para la inflacion en el corto y mediano plazo. Si bien la
dinamica mas reciente no ha sido del todo favorable, con el indice de precios
alcanzando 4.09% a/a en la primera quincena de octubre, gran parte del aumento
se debe a ajustes adversos del componente no subyacente, principalmente en
bienes agricolas y energéticos. Por su parte, el rubro subyacente ha sido mas
estable, oscilando alrededor de 4.0% desde principios de agosto. En este sentido,
las Ultimas sefiales en este Gltimo sugieren un desempefio mas favorable tas
fuertes presiones al alza desde que inici6 la pandemia. Resaltan las mercancias
alimenticias que han moderado su ritmo de avance, acercandose a la variacion
promedio de los Ultimos cinco afios. Del lado contrario, los servicios estan
retomando cierto impulso, aunque se mantienen en un nivel muy bajo (2.4% a/a)
y seguiran limitados por la amplia holgura de la economia. En el componente no
subyacente, pensamos que el gas LP podria mantenerse alto. No obstante, nuestro
monitoreo apunta a una caida relevante en los precios de la gasolina al inicio de
noviembre, siendo mas favorable este Gltimo efecto. Ademas, y a pesar de que no
anticipamos un ajuste inmediato a la baja en las frutas y verduras, el
comportamiento historico nos hace pensar que en los proximos meses podriamos
ver una reversion a la baja.

En el mediano plazo, el panorama también se ha tornado méas favorable en el
margen, con el rechazo de algunas propuestas dentro de la Ley de Ingresos que
habrian tenido un efecto adverso sobre los precios. Destacamos que se descartd
la implementacion de una cuota compensatoria sobre el IEPS de gasolinas, la cual
calculamos que podria haber tenido un impacto de hasta 50pb en la variacion
anual de la inflacion en 2021.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201030_LIF_Senado.pdf

Adicionalmente, los ajustes al alza en el cobro por el uso del espectro
radioeléctrico fueron mas moderados, lo cual deberia ser favorable para los
servicios de telecomunicacion dentro de la subyacente.
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Riesgos para el ritmo de la recuperacién econémica. Gran parte de la
recuperacion en los meses inmediatos al fin del confinamiento estuvo impulsada
por efectos de base, con diversos giros reanudando actividades. No obstante,
existen ciertos sectores en los cuales permanecen elevados retos para el repunte
de la actividad, como se ha observado en las ultimas cifras publicadas. En
especifico, seguimos observando una fuerte recuperacion en actividades
orientadas a la demanda externa, con sectores internos —como el consumo e
inversion— mostrando cierto rezago. Adicionalmente, las condiciones
epidemioldgicas a nivel global y doméstico se han deteriorado en las Gltimas
semanas, lo que ha aumentado los riesgos de un nuevo impacto a la actividad,
sobre todo con la llegada del invierno. Considerando esta coyuntura, no
descartamos que la Junta de Gobierno busque incentivar la actividad, adoptando
una postura mas acomodaticia.

Una decision complicada para la Junta de Gobierno. Como ya mencionamaos,
las ultimas minutas fueron muy claras en mostrar un amplio debate entre los
miembros del banco central. En particular, identificamos dos miembros
apuntando a que el fin del ciclo de bajas ya habia llegado, los que pensamos que
probablemente fueron los Subgobernadores Irene Espinosa y Javier Guzman. Por
el contrario, dos miembros comentaron que deberia de seguir, los que
identificamos como los Subgobernadores Gerardo Esquivel y Jonathan Heath.
Por Gltimo, creemos que la postura del Gobernador Alejandro Diaz de Ledn esta
maés sesgada hacia el centro, pendiente de la evolucion de los datos y la situacion
econdmica. Tomando en cuenta los factores arriba mencionados, creemos muy
probable que optard por una baja adicional. Sin embargo, es posible que Irene
Espinosa y/o Javier Guzman pudieran ser disidentes, sobre todo ante una cifra de
inflacién para octubre que todavia no mostraria con claridad que la inflacién ha
llegado a un punto de inflexion y que se ubicaria marginalmente por encima de la
parte alta del rango de variabilidad del banco central.
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Esperamos que la tasa de referencia cierre el afio en 4.00%. Tras el recorte el
proximo jueves, pensamos que Banxico detendra su ciclo de bajas, optando por
no realizar méas ajustes en la decision del 17 de diciembre, la Gltima programada
este afio. Con esto, estimamos que la tasa real ex ante podria disminuir cerca de
0.4%, lo cual podria representar una limitante para varios miembros de la Junta
de Gobierno, que probablemente prefieran que dicha tasa continle en terreno
positivo.

Pensamos también que la relacién costo/beneficio de recortes adicionales también
pesara en la toma de decisiones, con una evaluacion todavia cautelosa sobre los
riesgos para la estabilidad financiera. Estos incluyen la potencial fragilidad global
debido a la pandemia, pero también varios riesgos idiosincraticos en el panorama.
Es asi que creemos que la tasa permanecera en este nivel a lo largo 2021, incluso
tomando en cuenta la posibilidad de que la Junta de Gobierno tenga un sesgo mas
dovish tras la salida del Subgobernador Javier Guzman el proximo 31 de
diciembre.
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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
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 participacion 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 anédlisis, 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 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 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 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 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
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
anélisis 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 inversién
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 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 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 algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacion 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 desempeiia 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 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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