La semana en cifras

Esperamos que Banxico mantenga la tasa de referencia sin cambios

en 4.25%

= Decision de politica monetaria de Banxico (17 de diciembre). El jueves, el

banco central llevard a cabo su novena y ultima reunion de politica monetaria
del afio, en la cual esperamos mantenga la tasa de referencia sin cambios en
4.25%. Esta seria la segunda ocasion al hilo sin modificaciones, siguiendo la
sorpresiva decisioén del 12 de noviembre. No descartamos uno o mas votos
disidentes a favor de un recorte, como en la reunién previa. Nuestra
expectativa esta basada principalmente en el analisis de las Gltimas minutas y
el Informe Trimestral (IT), en los cuales la mayoria acordd que una ‘pausa’
era necesaria para corroborar la trayectoria convergente de la inflacion.
Debemos mencionar que el ultimo documento ya incorporaba la ultima
informacion conocida sobre precios dentro de los estimados actualizados de
inflacion. No esperamos un ajuste a la baja a pesar de una mejoria adicional
en los mercados financieros y mayores preocupaciones sobre la actividad
econdmica en el corto plazo

Oferta y demanda agregada (3T20). Esperamos que tanto la oferta como la
demanda agregada se contraigan 10.5% a/a, mejor al -21.6% del segundo
trimestre, impulsado por la reapertura de la economia. Esto implicaria una
caida de 11.4% en lo que va del afio. Del lado de la oferta, el PIB cay6 8.6%
a/a, mientras que las importaciones se ubicarian en -15.7%. Pasando a la
demanda, anticipamos el consumo en -13.3%. Mientras tanto, la inversion
resultaria en -18.0%, en linea con lo observado en el indicador mensual.
Finalmente, vemos un avance de 0.7% en el gasto gubernamental y las
exportaciones en -3.2%
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FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO

sab. 12-dic. Creacion de empleos asociados al IMSS Noviembre miles 200.6

mar. 15-dic. 9:00am Reservas internacionales 11-dic US$ miles millones 194.4

jue. 17-dic. 9:00am Encuesta de expectativas de Banxico

jue. 17-dic. 1:00pm Decisién de politica monetaria de Banxico % 4.25 4.25 4.25

vie. 18-dic. 8:00am Oferta y demanda agregada 3T20 % ala -10.5 216
Consumo privado % ala -13.3 -20.6
Inversion fija bruta % ala -18.0 -34.0
Gasto gubernamental % ala 0.7 24
Exportaciones % ala -3.2 -30.9
Importaciones % ala -15.7 -29.7

Fuente: Banorte; Bloomberg


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201112_Banxico_Nov.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201126_Minutas_Banxico_Nov.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201125_Trimestral_Banxico_3T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201126_PIB_Final_3T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201126_PIB_Final_3T20.pdf
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Procediendo en orden cronoldgico...

MARTES - Reservas internacionales (11 de noviembre); anterior:
US$194,359 millones. La semana pasada, las reservas aumentaron en US$71
millones, explicado principalmente por una mayor valuacion de los activos de la
institucion. Con ello, las reservas registraron un saldo de US$194,359 millones,
avanzando US$13,482 millones en lo que va del 2020 (ver tabla).

Reservas internacionales
Millones de ddlares

2019 4-dic.-20 4-dic.-20  Acumulado en el afio
Saldos Flujos

Reserva Internacional (B)-(C) 180,877 194,359 71 13,482
(B) Reserva Bruta 183,028 201,583 494 18,555
Pemex - - 0 5,149
Gobierno Federal - - 498 8,143

Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - -4 5,263
(C) Pasivos a menos de 6 meses 2,151 7,224 423 5,073

Fuente: Banco de México

JUEVES — Encuesta de expectativas de Banxico (diciembre). Como es usual,
la atencion estara en los pronoésticos de inflacion, crecimiento, tasa de referencia
y tipo de cambio. En el primero, la mediana de estimados para el cierre de 2020
se ubica en 3.64%, por arriba de nuestro 3.5%. No obstante, tras la inflacion de
noviembre no descartamos una revision adicional a la baja. Para 2021, el consenso
se ubica en 3.6% Mientras tanto, no esperamos cambios en las expectativas de
mediano y largo plazo, manteniéndose arriba del objetivo. La expectativa sobre
el PIB para 2020 es de -9.0%, en linea con nuestro pronostico. No obstante, para
2021 es solo de 3.3% vs nuestro 4.1%. Sobre la tasa de referencia, el prondstico
al cierre del afio es de 4.25%, en linea con su nivel actual, aunque descontando
un recorte de 25pb a 4.00% en 2021. Finalmente, el estimado del tipo de cambio
estd en USD/MXN 20.50 (Banorte: 20.50), con una ligera depreciacion en 2021
hacia USD/MXN 21.20.

JUEVES — Decision de politica monetaria de Banxico (17 de diciembre):
Banorte: 4.25% a/a; anterior: 4.25%. El jueves, el banco central llevara a cabo
sunovena y ultima reunion de politica monetaria de este afio, en la cual esperamos
que mantengan la tasa de referencia sin cambios, en 4.25%. Esta seria la segunda
ocasion al hilo sin cambios tras la sorpresiva decisién del 12 de noviembre. No
descartamos uno o mas votos disidentes a favor de una disminucidn, como en la
reunion previa. Nuestra expectativa se basa principalmente en el analisis de las
ultimas minutas y el Informe Trimestral (IT), en los cuales la mayoria acordd que
una ‘pausa’ era necesaria para corroborar la trayectoria convergente de la
inflacion. Debemos mencionar que el Gltimo documento ya incorpora la tltima
informacion disponible sobre precios en los estimados actualizados de inflacion.
No esperamos un ajuste a la baja a pesar de una mejoria adicional en los mercados
financieros y mayores preocupaciones sobre la actividad econdémica en el corto
plazo. Nuestra expectativa es similar al consenso de acuerdo con la ultima
encuesta de Citibanamex, con 72% de las respuestas (18 de 25) concordando con
nosotros, con el 28% restante (7 participantes) esperando -25pb.



https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201209_Inflacion_Nov.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201209_Inflacion_Nov.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201112_Banxico_Nov.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201126_Minutas_Banxico_Nov.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201125_Trimestral_Banxico_3T20.pdf

Creemos que el escenario no ha cambiado drasticamente relativo a la informacion
publicada en el IT. Sobre los precios (que en nuestra opinidon parece ser la
preocupacién mas inmediata), el INEGI publicé la inflacién de noviembre esta
semana, con la comparacion anual cayendo a 3.33% desde 4.09% en octubre. Esto
resultd debajo de las expectativas y sera el ultimo dato disponible antes de la
decision. A pesar de esto, creemos que algunos de los temas planteados por el
banco central siguen inciertos, principalmente si los descuentos de El Buen Fin
son transitorios 0 mas persistentes. En este sentido, debemos recordar que estos
suelen revertirse en la primera quincena de diciembre. En nuestra opinion, el
regreso al alza podria ser mas evidente este afio dada la extension en algunas
promociones, principalmente por Black Friday y Cyber Monday. Los datos para
el periodo seran publicados el 23, practicamente una semana después de la
decision. Ademas, nuestro monitoreo sugiere algunas alzas modestas en gasolinas
y frutas y verduras, lo cual podria impulsar la inflacion después de un desempefio
favorable de ambos en noviembre. Relativo a los estimados del banco central, la
inflacién promedio en el trimestre se ubica en 3.7%, ligeramente por arriba del
3.6% presentado del tltimo IT. Con base en nuestras expectativas para diciembre,
el trimestre probablemente convergera al estimado. En este contexto, pensamos
que el banco central estarda mas concentrado en la dinamica de largo plazo,
recordando que los ajustes en el IT fueron al alza, lo que posiblemente fue uno de
los factores que detonaron la pausa. Pensamos que seria algo confuso reanudar
los recortes después de conocer s6lo un dato més de inflacion, particularmente
considerando que estd muy en linea con sus expectativas. Como mencionamos
previamente, creemos que la autoridad monetaria probablemente esperara a que
la inflacion regrese con mayor claridad al intervalo objetivo —probablemente en
algin punto de mayo— y/o que la subyacente sorprenda a la baja de manera mas
consistente. No descartamos que esto ultimo suceda primero, aunque
probablemente también seria hasta 2021.

Sobre la actividad, los datos mas adelantados han comenzado a dar sefiales
mixtas, incluyendo los indicadores del IMEF y el sector automotriz.
Considerando que el dinamismo contintia débil en el margen, especialmente en la
demanda doméstica, podriamos ver mayores preocupaciones del banco central.
Esto refuerza el sesgo en el balance de riesgos, que sigue firmemente a la baja. A
pesar de esto, las expectativas en el mediano plazo se estan tornando ligeramente
mejor, con el despliegue de la vacuna apoyando a que la actividad recupere
dinamismo en el 2S21. Dados los cambios en el altimo comunicado, en el cual el
crecimiento pas6 a segundo plano relativo a la inflacidon, esperamos que la
atencion sobre este factor siga siendo un poco menor.

Pasando a las condiciones financieras, las noticias han sido en su mayoria
positivas. Desde la decision, el peso alcanz6 un minimo 19.77 por délar, su mejor
nivel en casi nueve meses, pero con algunas presiones en dias recientes,
llevandolo a alrededor de 20.10 por doélar, todavia por arriba de los niveles pre-
pandemia. Esto ha estado impulsado por varios factores, incluyendo: (1) El
resultado de la eleccion en EE.UU.; (2) las expectativas de mayor estimulo, tanto
monetario como fiscal; y (3) mayor apetito por riesgo hacia mercados emergentes.
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A su vez, esto se ha traducido en un reciente incremento en la tenencia de
extranjeros de bonos soberanos. No obstante, continuan rezagados relativo a sus
pares en lo que va del afio a pesar de tasas reales atractivas. Mantener las
condiciones para recuperar algunos de estos flujos podria ser una razén adicional
para mantener una tasa ‘alta’. Ademas, tanto Fitch Ratings como S&P Global
Ratings reafirmaron la calificacion crediticia tanto del soberano como de Pemex.
No obstante, las calificadoras contintian destacando riesgos sobre la recaudacion
y la posicion financiera de la empresa productiva del estado, situacion que
también ha sido reafirmada por Banxico. Estos temas también podrian tomar un
paso atras, dado el fuerte enfoque en la inflacion.

Finalmente, analizando el sesgo actual de los miembros con base en nuestra
lectura de las minutas, no creemos que los miembros mas hawkish —los
Subgobernadores Irene Espinosa y Javier Guzman—estaran convencidos de votar
por un recorte. Del lado mas neutral, el Gobernador Alejandro Diaz de Ledn
podria optar por mantener la tasa en 4.25%. En especifico, creemos que apoyara
la necesidad de esperar mas informacion. El Subgobernador Gerardo Esquivel es
mas probable que cambie su voto relativo a la tltima reunion, aunque en nuestra
opinién mantendra una postura de dependencia de datos en esta ocasion a pesar
de permanecer dovish. Por ultimo, el Subgobernador Jonathan Heath
probablemente apoye un recorte nuevamente. No obstante, no descartamos del
todo que pueda votar por mantenerla sin cambios a pesar de su postura dovish,
considerando algunos de sus comentarios mas recientes,

Hacia adelante, esperamos que el ciclo de bajas se reanude en 2021. Varios
factores apoyan nuestra vision, incluyendo: (1) La clara sefial en el comunicado
de noviembre que dicha decision era una ‘pausa’ en el ciclo de bajas, no el fin;
(2) la salida del Subgobernador Javier Guzman y la entrada de Galia Borja para
reemplazarlo, probablemente con una postura menos hawkish; (3) la debilidad de
la economia, especialmente en el frente doméstico, incluso con mejores
expectativas tras el despliegue de la vacuna; y (4) la probable trayectoria a la baja
en la inflacion después de alcanzar un maximo a principios del 2T21 por efectos
de base negativos. Por lo tanto, reafirmamos nuestra expectativa de que los
recortes reiniciaran en algin punto del segundo trimestre, con una reduccion
acumulada en 2021 entre 50-75pb.

VIERNES — Oferta y demanda agregada (3T20): Banorte: -10.5% a/a;
anterior: -21.6%. Este resultado estaria impulsado por la reapertura econdmica
e implicaria una contracciéon en lo que va del afio de 11.4% a/a, con las
importaciones restando al resultado respecto al PIB, que ha acumulado una
contraccion de 9.6% en el mismo periodo.

Del lado de la oferta, ¢l PIB se contrajo 8.6% a/a, con la industria liderando al
alza en términos secuenciales, la agricultura sorprendiendo al alza y servicios
relativamente mas moderados, aunque con todos avanzando respecto al trimestre
previo. Por su parte, estimamos las importaciones en -15.7% a/a. Tanto la balanza
comercial —que considera bienes— como la cuenta corriente —que incluye ingresos
y egresos por servicios— mostraron caidas de cerca de 20% en términos nominales
y en dolares.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201203_S&P_Sin_Cambios.pdf
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Sin embargo, el peso siguid débil en el periodo a pesar de recuperarse en el
margen respecto al choque inicial por el COVID-19, operando en 22.10 por dolar
en promedio (13.7% a/a) desde 23.3% en el 2T20, lo que moderaria el impacto.
Pasando a la demanda, los datos confirmarian que los sectores orientados a la
economia local se retrasaron respecto a aquéllos mas sensibles al exterior, tanto
en términos absolutos como relativo a nuestras expectativas previas. En este
sentido, vemos caidas mas fuertes en consumo e inversion. El gasto de gobierno,
exportaciones e importaciones mejorarian en el margen.

En el consumo, ¢l indicador mensual cayé 13.2% a/a. Como hemos mencionado,
existen algunas diferencias entre este ultimo y el mismo componente en la
demanda agregada, sobre todo que los servicios importados no se consideran en
el indicador de alta frecuencia. Tomando esto en cuenta, estimamos una
contraccion de 13.3%, debajo de nuestro prondstico previo de -11.9%. Al igual
que en 2T20, los bienes duraderos y semi-duraderos fueron mas débiles en
comparacion con los duraderos. De manera similar, la inversion fija bruta se ubico
en -18.0%, lo que creemos serd igual en el indicador trimestral. Esto también esta
por debajo de nuestro estimado previo de -17.8%. Como dijimos en el Gltimo
reporte (ver liga arriba), este componente sigue muy débil, cayendo en septiembre
relativo al mes anterior, sobre todo por la construccion —también relacionado a
las condiciones domésticas y, en menor medida, a los proyectos
gubernamentales—. Vemos un alza de 0.7% en el gasto de gobierno, con una base
de comparacion mas negativa, aunque con la pandemia aliin presente y un avance
de 2.9% a/a nominal en el gasto corriente de acuerdo con los reportes de finanzas
publicas. Finalmente, las exportaciones se ubicarian en -3.2% a/a, con un muy
fuerte repunte respecto al -30.9% del trimestre previo. El efecto del tipo de
cambio ya mencionado también estaria presente aqui, con los envios de bienes al
exterior en moneda local repuntando 8.6% a/a, mientras que los ingresos en la
cuenta corriente mas moderados, en 5.0%. Como hemos dicho en otros reportes,
este rubro ha estado ayudado por medidas de estimulo sin precedentes, tanto
fiscales como monetarias, sobre todo en EE.UU. No obstante, cabe recordar que
la medida en este reporte es en valor agregado.

En general, los datos disponibles sugieren que estas tendencias continuaron en el
ultimo trimestre del afio. Por otro lado, los riesgos para la recuperacion han
aumentado ante el incremento de casos de COVID-19 y la falta de estimulo fiscal,
tanto local como externa. Debido a esto, mantenemos nuestro prondstico del PIB
de todo el afio en -9.0% a/a, con la actividad avanzando solo 0.5% t/t en el cuarto
trimestre, resaltando que la balanza comercial de octubre mostré una renovada
debilidad doméstica y una moderacion de las manufacturas en noviembre (que
afectaria tanto a exportaciones como importaciones).
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201207_IFB_Cons_Sep_20.pdf
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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 Itzamna
Espitia Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gédmez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo L6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortegay Juan Barbier Arizmendi, certificamos
gquelos 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 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 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 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 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 compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracién 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 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 Gltimo 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 inversién 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 accion 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 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 regulacién 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 declaraciéon 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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