Banxico - El ciclo de bajas se reanudara en
febrero

La Junta de Gobierno de Banxico decidié hoy por mayoria mantener la
tasa de referencia sin cambios en 4.25%, en linea con nuestra expectativa

Destacamos que dos miembros votaron a favor de un recorte de 25pb, a
4.00%, mientras que en la decision previa unicamente fue un disidente
Tomando esto en cuenta, consideramos que el tono del comunicado es
mas dovish que el anterior, que en su momento juzgamos como neutral

Ademas, resaltamos que:

(1) Reconocieron noticias favorables por la vacuna, expectativa de un
nuevo paquete fiscal en EE.UU. y menor incertidumbre geopolitica
(tras las elecciones en ese pais)

(2) Aludieron a los efectos favorables para la inflacion por los descuentos
de “El Buen Fin”, igual que en el ultimo Informe Trimestral

(3) Ainadieron que “...es imperativo salvaguardar el
institucional...”

ambito

Ajustamos nuestro estimado de inflacion al cierre de 2021 de 4.2% a
3.7%

Esperamos que Banxico recorte la tasa de referencia en 25pb por tres
reuniones consecutivas, iniciando en febrero 2021. Ademas, reiteramos
nuestra vision de una baja acumulada el préximo afio de 75pb, a 3.50%

Recomendamos recibir el derivado de TIIE-28 de 6 meses (6x1)

Banxico mantiene la tasa sin cambios en 4.25%. La decision estuvo en linea
con nuestra expectativa y el consenso, con solo algunos analistas anticipando un
recorte. En este sentido, la decision no fue unanime, con dos a favor de -25pb, a
4.00%. Consideramos que el tono es mas dovish respecto al comunicado previo,
que habiamos juzgado como neutral. Ademas de dos disidentes en vez de uno en
noviembre, destacan también: (1) Los efectos favorables para la inflacion por los
descuentos de “El Buen Fin”, como en el Informe Trimestral; y (2) la mencion de
que las expectativas de inflacion de 2020 cayeron, a diferencia del alza en el
previo. Ante la dindmica reciente de los precios, entre otros factores, ahora
creemos que Banxico recortara la tasa de referencia en 25pb por tres reuniones
consecutivas, iniciando en febrero 2021. Reiteramos nuestra expectativa de una
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baja acumulada el proximo afio de 75pb, a 3.50%
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Reconociendo mejoria en la economia. La Junta de Gobierno not6 algunas Decisiones de politica monetaria
. . .. . de Banxico en 2020
noticias positivas a nivel global, entre ellas los avances en el desarrollo de vacunas Focha Decision
para combatir el COVID-19, la expectativa de un nuevo estimulo fiscal en 13 de febrero -25pb
EE.UU. y menor incertidumbre geopolitica (probablemente relacionado a la %iza %) -50pb
eleccion en ese pais). Para México, mencionaron que la recuperaciéon continud 21 de abil S0pb
mejorando a inicios del 4T20, aunque existen sefiales de una moderacion hacia el (&0 dcea'r‘;’;dsr'zada) soph
cierre de afio. De cualquier manera, el balance de riesgos continla a la baja. 25 de iunio 50pb
. ., . .. . 13 de agosto -50pb
La inflacién ha mejorado a pesar de que la trayectoria sigue siendo altamente 24 de septiembre -25pb
incierta. Sobre los precios, el banco central mencion6 la fuerte y reciente baja a 12 de noviembre Opb
17 de diciembre Opb

3.33% en noviembre, su menor nivel desde mayo pasado y dentro del rango
objetivo. Sin embargo, el balance de riesgos se mantiene incierto. Cabe mencionar
que desde el Informe Trimestral del 3T20 mencionaron el fuerte efecto a la baja

Fuente: Banxico

Decisiones de politica monetaria
de Banxico en 2021

debido al periodo extendido de descuentos durante “El Buen Fin”, que se Fecha Decision
mantiene como el principal riesgo a la baja. Los demds permanecieron sin 11 de febrero

cambios relativo a dicho documento. Sobre los riesgos al alza las modificaciones ig j: :Z;ZOO

fueron moderadas, poniendo mayor atencion relativa a la posibilidad de una 24 de junio

recomposicion en el gasto hacia mercancias que genere presiones en precios 12 de agosto

relativos y de mayores costos para las empresas. En este contexto, el banco central i(l) 32 izsltfnTbbrf

recalcO que una alta incertidumbre rodea a las previsiones de inflacion, 16 de diciembre

. . . . . . Fuente: Banxi
justificando la necesidad de una pausa en el ciclo de relajamiento. vente: Eanxieo

Revisamos a la baja nuestra trayectoria de inflaciéon para 2021. Ajustamos
nuestro pronostico al cierre del proximo afio de 4.2% a 3.7%, estimando una
reduccion incluso mayor en la subyacente, de 4.2% a 3.1% (ver grafica abajo).
En general, esto se debe a la dindmica mas favorable en los tltimos datos que
esperamos se extienda a diciembre, ademas de anticipar un mayor efecto a la baja
debido al alto grado de holgura de la economia. Este ultimo continuaria limitando
sobre todo a los servicios, incluyendo a la vivienda. Entre los principales
catalizadores destacamos que: (1) El alza de 15% del salario minimo tendria un
impacto muy bajo; (2) los bienes moderarian su avance al asumir que no
tendremos nuevas disrupciones de oferta por la pandemia; (3) un modesto avance
en tarifas gubernamentales, influidas por el afio electoral; (4) un efecto marginal
a la baja por la reduccion del IVA en los municipios de la Frontera Sur; (5)
presiones sobre todo en energéticos debido a la recuperacion de la economia
global; y (6) un repunte en categorias mas dependientes de la interaccion social
hasta el 2521, tales como tarifas aéreas y servicios relacionados al turismo, ante
el avance en el proceso de vacunacion de la poblacion.

Trayectoria de inflacion Estimados de inflacién

% ala, frecuencia quincenal % ala, promedio trimestral

5.0 1 4720 1721 2121 3121 47121

= General
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20 Banxico 3.8 3.9 3.6 3.0 3.1
dic.-19 jun.-20 dic.-20 jun.-21 dic.-21 Banorte 3.8 3.6 3.2 2.9 3.1

Fuente: INEGI, Banorte Fuente: Banxico, Banorte
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El banco central afiadi6é una sugerencia sobre el marco institucional. Resalta
que en el comunicado se afiadié que “...es imperativo salvaguardar el ambito
institucional...”. Creemos que esto se debe al debate sobre la iniciativa de
cambios a la Ley de Banco de México acerca de la captacion de divisas. En este
sentido, la decision de postergar la votacion a febrero del proximo afio fue
favorable para tener mas tiempo de realizar un analisis mas profundo.

Bancxico reanudarsa el ciclo de bajas en febrero. Ajustamos nuestra expectativa,
anticipando ahora tres recortes consecutivos de 25pb cada uno, iniciando en la
decision del 11 de febrero (previo: primer recorte en 2T20). Después de mayo,
vemos la tasa sin cambios para finalizar el proximo afio en 3.50%. Esta vision
esta soportada por: (1) Nuestro ajuste a la trayectoria esperada para la inflacion,
que al cierre de enero —Gltimo dato que sera publicado al momento de la proxima
decision— se ubicaria debajo de 3%; (2) los cambios en la Junta de Gobierno el
préoximo afio, esperando un sesgo dovish de la proxima Subgobernadora, Galia
Borja, ademas de los dos miembros a favor de un recorte hoy, que creemos fueron
los Subgobernadores Heath y Esquivel; (3) riesgos para el crecimiento a inicios
del 2021 por el fuerte repunte en los contagios de COVID-19 a nivel global y
local y limitados estimulos fiscales en el frente doméstico; (4) un panorama
positivo para los flujos financieros ante politicas monetarias ultra-laxas en el resto
del mundo, ademas de buenas noticias en el margen sobre la calificacion
soberana, como la reciente ratificacion por Fitch Ratings y S&P Global Ratings;
y (5) mayor concientizacion sobre los riesgos a la autonomia del banco central
por la propuesta de cambios a la ley que rige sus actividades.

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

Recomendamos recibir el derivado de TIIE-28 de 6 meses (6x1). Tras la
decision de Banxico el mercado observo presiones temporales y moderadas en la
parte corta de la curva local, para finalizar con un balance positivo tanto en Bonos
M como en derivados de TIIE-28, promediando ganancias de 3pb y 5pb,
respectivamente. El mercado incorpora la posibilidad de mayores recortes a la
tasa de referencia a partir del 1T21 descontando -14pb para este periodo y -25pb
para el 2T21, revelando una valuacion atractiva en instrumentos de corto plazo al
tomar en cuenta nuestra expectativa de bajas a partir de febrero y por 75pb totales
en el afio. Ante esta situacion recomendamos recibir el derivado de TIIE-28 de 6
meses (6x1), guardando una vision favorable para Bonos M de mayor duracion.
En el mercado cambiario, el peso mostrd una reaccion limitada a la decision
conservando operacion entre USD/MXN 19.75 y 19.85, cerrando la jornada con
una apreciacion diaria de 0.3% a 19.82. Tomando en cuenta el posible deterioro
en liquidez en las siguientes semanas sugerimos compra de USD en bajas para la
operacion con un rango de corto plazo definido por los niveles técnicos de 19.70
y 20.35. Asimismo, proyectamos una trayectoria el siguiente aflo que pudiera
alcanzar niveles de hasta USD/MXN 19.00.
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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 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 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 algin 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
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 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 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 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 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 informacion 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 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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Institucionales
Alejandro Frigolet Vazquez Vela Director General Adjunto Sélida alejandro.frigolet.vazquezvela@banorte.com (55) 5268 - 1656
Arturo Monroy Ballesteros Director General Adjunto Banca Inversion arturo.monroy.ballesteros@banorte.com (55) 5004 - 5140
Carlos Alberto Arciniega Navarro Director General Adjunto Tesoreria carlos.arciniega@banorte.com (81) 1103 - 4091
Gerardo Zamora Nanez Director General Adjunto Banca Transaccional y gerardo.zamora@banorte.com (81) 8173 - 9127
Arrendadora y Factor
Jorge de la Vega Grajales Director General Adjunto Gobierno Federal jorge.delavega@banorte.com (55) 5004 - 5121
Luis Pietrini Sheridan Director General Adjunto Banca Patrimonial y Privada luis.pietrini@banorte.com (55) 5249 - 6423
Lizza Velarde Torres Director Ejecutivo Gestion Banca Mayorista lizza.velarde@banorte.com (55) 4433 - 4676
Osvaldo Brondo Menchaca Director General Adjunto Bancas Especializadas osvaldo.brondo@banorte.com (55) 5004 - 1423
Raul Alejandro Arauzo Romero Director General Adjunto Banca Transaccional alejandro.arauzo@banorte.com (55) 5261 - 4910
René Gerardo Pimentel Ibarrola Dlrgctor Gene(al Ad!unto Banca Corporativa e pimentelr@banorte.com (55) 5004 - 1051
Instituciones Financieras
Ricardo Velazquez Rodriguez Director General Adjunto Banca Internacional rvelazquez@banorte.com (55) 5004 - 5279
Victor Antonio Roldan Ferrer Director General Adjunto Banca Empresarial victor.roldan.ferrer@banorte.com (55) 1670 - 1899
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