Banxico reinicia ciclo de baja de tasas con un
recorte unanime de 25pb

= La Junta de Gobierno de Banxico decidié hoy, por unanimidad, recortar
la tasa de referencia en 25pb en 4.00%, en linea con nuestra expectativa
y el consenso

= Contrario a las dos ultimas ocasiones, no hubo disidentes. Creemos que
el comunicado fue un poco mas dovish, aunque ain dependientes de los
datos, sobre todo sobre la dinamica de inflacion

= Ademas, resaltamos que:

(1) La Junta de Gobierno hizo hincapié en la ‘joroba’ de inflacion que se
observara en el segundo trimestre del afio ante un efecto aritmético;

(2) Fueron un poco mas explicitos de la diferente dinamica de precios
entre bienes y los servicios, con la trayectoria aiin consistente con sus
prondsticos del ultimo Informe Trimestral; y

(3) Si bien reconocen un mayor crecimiento econémico en 4T20, los
riesgos siguen sesgados a la baja, con un amplio grado de holgura

= Nuestro analisis lingiiistico mostr6 una mayor relevancia de “general”

relativo a “subyacente”, hablando sobre la inflacién. Ademas, notamos
que la palabra “expectativas” aumentoé en importancia

= Mantenemos nuestra expectativa de que Banxico recortara su tasa en
25pb en cada una de las préximas dos reuniones, en marzo y mayo. Con
esto la tasa de referencia alcanzaria 3.50%, donde estimamos el nivel
terminal para este ciclo de bajas

= Mantenemos recomendacion de recibir el derivado de TIIE-28 de 6
meses (6x1) e iniciamos nueva idea de inversion en el Udibono de 3 aifios

Banxico recorta la tasa en 25pb a 4.00%. La decision estuvo en linea con
nuestra expectativa y el consenso. Esto se da tras la pausa que inicié en
noviembre. De manera mas sorpresiva, el voto fue unanime, en contraste con las
ultimas dos reuniones. Consideramos que el tono del comunicado fue un poco
mas dovish. No obstante, siguen cautelosos ante la incertidumbre, sefializando la
dependencia a los datos y eventos (ver segunda tabla, derecha). También
destacamos los ajustes en la descripcion sobre la inflacion, lo que creemos que
sugiere que existe disposicion para continuar bajando la tasa. En este contexto,
reiteramos nuestra expectativa de dos bajas adicionales de 25pb, una en la reunioén
del 25 de marzo y otra el 13 de mayo, llevando la tasa de referencia a 3.50%.
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Decisiones de politica monetaria
de Banxico en 2021

Fecha Decision
11 de febrero -25ph
25 de marzo -

13 de mayo

24 de junio

12 de agosto

30 de septiembre

11 de noviembre

16 de diciembre

Fuente: Banxico

Calendario de proximos datos y
eventos relevantes

Fecha Evento

24 febrero  Inflacién (1a mitad febrero)
PIB (4T20) / IGAE

251ebrer0 iciembre)

25febrero  Minutas Banxico

3 marzo Informe Trimestral Banxico
9 marzo Inflacion (febrero)

24marzo  Inflacién (1a mitad marzo)
25marzo  IGAE (enero)
Decision de politica

25 marzo A
monetaria

Fuente: INEGI, Banxico, Banorte

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

Documento destinado al pablico en general
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Ajustes en comentarios sobre inflacion. Los cambios mas relevantes fueron en
este frente, resultando en un tono un poco mas dovish. Afadieron que anticipan
aumentos en la inflacién general en el segundo trimestre del afio principalmente
por los efectos aritméticos de la reduccion en precios de los energéticos del afio
pasado. Cabe recordar que la inflacion bajé de 3.25% a/a en marzo a 2.15% en
abril 2020 ante el fuerte ajuste en variables economicas y financieras al inicio de
la pandemia. Por lo tanto, el efecto de base sera muy complicado en 2021, con
nuestro estimado de un maximo de inflacion anual cercana a 5% (ver grafica
abajo). La inclusion explicita de este comentario sugiere que los miembros no le
daran tanto peso a esto en sus proximas decisiones, esperando que se revierta a lo
largo del 2S21. Ademas, creemos relevante que mencionaron con claridad que la
inflacion en servicios (2.13% a/a en enero) dentro de la subyacente estd mucho
mas baja que en mercancias (5.41%). En nuestra opinion, esto refuerza la vision
de limitadas presiones al alza ante el amplio grado de holgura de la economia.

Prevalecen riesgos a la baja para el crecimiento. Respecto a la actividad, los
cambios fueron muy moderados. Los riesgos a la baja prevalecen a pesar de un
avance ligeramente mayor a lo previsto en el 4T20. Entre los riesgos globales
destacaron el aumento de los contagios, retrasos en la produccion y distribucion
de las vacunas, la suficiencia de estimulos fiscales y otras tensiones. En este
sentido, los niveles de actividad siguen por debajo de lo observado antes de la
pandemia, por lo que el sesgo en este frente sigue siendo muy acomodaticio.

Reiteramos nuestra expectativa de dos recortes mas de 25pb este afio. Estos
serian en las proximas dos decisiones, el 25 de marzo y 13 de mayo, llevando la
tasa a 3.50%, donde vemos el nivel terminal de este ciclo. Mas importante,
pensamos que el hecho de que el voto haya sido undnime y que hayan incluido el
comentario sobre la ‘joroba’ de inflacion alude a que la ventana para bajar la tasa
esta abierta de nuevo. Sobre el primer punto, pensamos que se ha confirmado un
sesgo mas dovish en el margen tras la entrada de la Subgobernadora Galia Borja
a la Junta de Gobierno. No obstante, siguen reforzando la dependencia a los datos
y eventos, lo que alude a cierta cautela. Asi, sera incluso mas importante ver la
dindmica de los precios para confirmar si se estd materializando la convergencia
hacia el objetivo de 3%. Sobre todo, ya que esta evaluacion se complicara debido
a las distorsiones producto de la pandemia. Con base en nuestros prondsticos de
inflacion, expectativas de crecimiento y el amplio grado de lasitud monetaria y
fiscal en otras regiones que ha apoyado el apetito al riesgo, entre otros factores,
creemos que las condiciones siguen siendo favorables para continuar recortando
la tasa de interés.
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Decisiones de politica monetaria
de Banxico en 2020

Fecha Decision
13 de febrero -25ph
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 -25ph
12 de noviembre Opb
17 de diciembre Opb

Fuente: Banxico
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

Mantenemos recomendacion de recibir el derivado de TIIE-28 de 6 meses
(6x1) e iniciamos nueva idea de inversion en el Udibono de 3 afios. Consistente
con un mercado que no descontaba en su totalidad la baja de este jueves, las tasas
locales observaron una fuerte apreciacion, finalizando la jornada con ganancias
de 11pb en promedio para la curva de Bonos M y swaps de TIIE-28, con mejor
desempefio relativo en instrumentos de corto plazo. Tomando en cuenta nuestra
vision sobre mayores recortes hacia delante, mantenemos nuestra recomendacion
sobre recibir el derivado de TIIE-28 de 6 meses (6x1), estrategia que acumula una
ganancia de 22pb desde el 17 de diciembre. Adicionalmente, consideramos
apropiado iniciar posiciones largas en el Udibono Nov’23. Si bien reconocemos
un encarecimiento en estos instrumentos, las inflaciones implicitas del mercado
aun observan espacio de mayor incremento en esta region de la curva. En el
cambiario, el peso mexicano mantuvo una operacion notablemente estable
cercano a USD/MXN 19.95, sugiriendo un mercado que ya integra la dilucion del
carry para la moneda en los siguientes meses, pero todavia con un valor relativo
mas favorable respecto a otras divisas con caracteristicas similares.
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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 transaccién 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 compafias 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 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 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 accion 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 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 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 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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