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Banxico - Pausa inesperada en la baja de tasas

La Junta de Gobierno de Banxico decidié hoy por mayoria mantener la
tasa de referencia sin cambios a 4.25%, contrario a nuestra expectativa
y la del consenso, que anticipabamos un recorte de 25pb

Solamente un miembro voté a favor de un recorte adicional, a 4.00%.
Tomando esto en cuenta, asi como lo que percibimos como mayor
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preocupacion sobre la dinamica de inflacion, consideramos que el tono
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= Asimismo, destacamos que:
(1) Incluyeron dos frases mencionando que esta pausa brinda el espacio
necesario para confirmar una trayectoria convergente de inflacion a
la meta; y
(2) Excluyeron las referencias a la actividad econémica y el choque
financiero para guiar sus decisiones, otorgandole méas peso a la
informacién adicional, la trayectoria de inflacién y sus expectativas
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= En nuestra opinion, las condiciones eran adecuadas para un recorte

adicional, sobre todo en términos de las condiciones financieras globales,
incluyendo la dinamica del peso mexicano frente al dolar tras la eleccion
en EE.UU. y el limitado apoyo fiscal para hacer frente a la pandemia
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oportunidad en el corto plazo para un relajamiento adicional. Por lo
tanto, esperamos que la tasa de referencia cierre este afio en 4.25%, con
el ciclo de bajas reanudandose en algin momento de 2021
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Banxico mantiene la tasa de referencia sin cambios en 4.25%. Esto contrastd
con nuestra expectativa y la del consenso, que anticipaba un recorte de 25pb. La
decisién no fue unanime, con un miembro coincidiendo con el mercado. Creemos
que las condiciones eran adecuadas para un recorte de la tasa de referencia (ver
tabla abajo), incluyendo: (1) Una reaccidon favorable en activos financieros tras la
eleccion en EE.UU., en especifico del peso mexicano; y (2) limitado apoyo fiscal
para hacer frente a la pandemia. Sin embargo, el banco central otorgé mayor peso
relativo a la inflacién y sus expectativas. Considerando esto, creemos que el tono
del comunicado fue neutral. En nuestra opinion, la ventana para un relajamiento
adicional en el corto plazo se ha cerrado, por lo que la tasa de referencia finalizaria
el afio en 4.25%, con el ciclo de bajas reanudandose en algin momento de 2021.

Ganadores del premio a los mejores
pronosticadores econémicos de México en
2019, otorgado por Refinitiv

STARMINE AWARDS
FOR REUTERS POLLS
FROM REFINITIV

Documento destinado al publico en general

Indicadores de economias emergentes seleccionadas

Pais Calificacion Tasa de referencia Inflacién ala Tasa real Desempeio divisa (%)* CDS
S&P % % % 1820 2820 pb
Malasia A- 1.75 -1.40 3.19 -45 37 36
Sudafrica BB- 3.50 3.00 0.49 -19.3 10.8 227
Corea del Sur AA 0.50 0.10 0.40 -3.6 76 21
Rusia BBB- 4.25 4.00 0.24 -12.9 -7.8 81
México BBB 4.25 4.09 0.15 A7.7 115 96
Colombia BBB- 1.75 1.75 0.00 -12.6 29 95
Pert BBB+ 0.25 1.72 -1.45 6.5 2.8 67
Turquia B+ 10.25 11.89 -1.47 -132 -10.9 405
Brasil BB- 2.00 3.92 -1.85 -26.4 0.1 177
Chile A+ 0.50 2.95 -2.38 -8.0 75 53
Republica Checa AA- 0.25 2.90 -2.58 -4.5 5.6 38
Polonia A- 0.10 3.00 -2.82 4.2 4.1 60

Fuente: Bloomberg, Banorte *positivo significa apreciacién contra el USD
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Mayor preocupacion sobre la inflacion. Creemos que este fue el factor decisivo Decisiones de politica monetaria

para tomar una pausa, con el documento recalcando en dos ocasiones que esta es de Banxico en 2020
necesaria “...para confirmar una trayectoria convergente de la inflacion a la :;Tfebrem De;;';"
meta...”. Esto obedeceria al menos a dos factores. Primero, que la dindamica actual 20 de marzo 5000
apunta a que la inflacion superara los estimados del banco central en 4T20. En (Zqod?fg‘rﬁilar'zada)
. . . . -, . |

especifico, el 4.1% a/a de octubre implica que la inflacion en promedio en (no calendarizada) -50pb
noviembre y diciembre tendria que ser alrededor de 3.5% para que su estimado 14 de mayo -50pb
actual de 3.7% se materialice, lo que vemos muy improbable. Segundo, el & de lunio “S0pb

. ’ 0_ ” r q y Y ) ' g s 13 de agosto -50pb
comunicado anticipa claramente ajustes al alza en la trayectoria de pronosticos en 24 de septiembre -25pb
el corto plazo, ademas de advertir sobre las revisiones de las expectativas de los gg: gzm‘?_f O_‘fb
analistas. El balance de riesgos se mantuvo sin cambios, todavia caracterizado Fuente: Banxico

como incierto. Finalmente, destaca la eliminacion de referencias sobre la
actividad econémica y el choque financiero en la Gltima seccion, sugiriendo que
la inflacion es firmemente la preocupacion mas inmediata y reafirmando el
compromiso con el régimen de objetivo de inflacidén con base en pronésticos.

La economia sigue muy deteriorada. La Junta de Gobierno reconoce mayores
riesgos para el crecimiento global relativo al comunicado previo, entre ellos la
suficiencia de estimulos fiscales y la evolucion de la pandemia. Esto también
implica mayor incertidumbre a nivel local. Sobre México, mencionaron la
recuperacion de la actividad en el 3T20, aunque todavia anticipando amplias
condiciones de holgura, con el balance de riesgos manteniéndose a la baja

Esperamos que la tasa de referencia se mantenga en 4.25% el resto del afio,
con posibilidades de al menos un recorte en 2021. A pesar de nuestra
expectativa de una inflacién mas benigna hacia el cierre de afio (alcanzando 3.7%
desde 4.1% actual), creemos que la autoridad monetaria optara por extender mas
la pausa en el ciclo de relajamiento, esperando sefiales mas tangibles en los datos
de una convergencia de la inflacion a la meta. Esta preocupacién es consistente
con nuestro andlisis linglistico, en el cual notamos un mayor peso relativo de
‘inflacion’ y palabras relacionadas, tales como ‘general’ y ‘subyacente’ Por el
contrario, ‘actividad economica’ y ‘pandemia’ perdieron relevancia (ver graficas
abajo). En este contexto, resaltamos que periodos de pausa previos han rondado
alrededor de 6 a 8 meses —como al fin del Gltimo ciclo de alzas hasta la primera
disminucién entre 2018-2019, e inclusive en 2013 tras el recorte a 4.00%—. Por lo
tanto, pensamos que la tasa de referencia se mantendra en 4.25% al cierre de 2020.
Por otro lado, creemos que el ciclo podria reanudarse el proximo afio, con al
menos un recorte adicional de la tasa de referencia, ante la expectativa de una
inflacién controlada, las condiciones prevalecientes de tasas bajas a nivel global
y la necesidad de un mayor estimulo a la economia. Sin embargo, existen varios
factores que dificultan establecer en este momento cuando y de que magnitud
podria ser. Entre ellos, incluimos: (1) La nueva composicion de la Junta de
Gobierno tras la salida de Javier Guzman al cierre de este afio, con el sesgo del
nuevo miembro teniendo un papel importante en las decisiones; (2) las posibles
modificaciones a la trayectoria de inflacion del banco central en su préximo
Informe Trimestral, que serd publicado el proximo 25 de noviembre; y (3) la
necesidad mayor claridad sobre la postura de cada uno de los participantes, por lo
cual analizaremos —con atn mayor cuidado de lo habitual- los comentarios en las
minutas de esta decision, que conoceremos el 26 de noviembre.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200213_Banxico_Febrero_F.pdf
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Nube lingiiistica del comunicado de noviembre 2020
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Fuente: Banorte con datos de Banxico
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Nube lingiiistica del comunicado de septiembre 2020
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Fuente: Banorte con datos de Banxico

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

Aplanamiento en curva local siguiendo decision de Banxico. La curva de
rendimientos local se apland tras la decision, con ajustes concentrados en plazos
cortos de hasta +10pb respecto al cierre previo en swaps de TIIE-28, con los
Bonos M también limitando ganancias previas en el dia. EI mercado no
descontaba totalmente un recorte (alrededor de -10pb para 2020) por lo que
esperamos un ajuste relativamente contenido en las siguientes jornadas,
retomando un sesgo de empinamiento con la parte corta estable y mayores plazos
sensibles a la fragil coyuntura global. En el cambiario, el USD/MXN borr6
pérdidas de la sesion para después rebotar hacia 20.65 (-0.7%) en un contexto
donde vemos el atractivo por carry impulsando al cruce nuevamente hacia la
resistencia de 20.30, bajo sesiones de mejor apetito por riesgo.
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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
quelos puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion 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 emision 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 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
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 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
o0 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 interpésita 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.

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 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 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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