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= Minutas de Banxico (11-febrero). El banco central publicara las minutas de Juan Carlos Alderete, CFA
la decision del 11 de febrero, en la cual recortaron la tasa de referencia en 25pb Director, Andlisis Econdmico
a4.00%. La decision fue unanime, lo que fue un tanto sorpresivo considerando Juanalderete.macal@banorte.com
comentarios previos de la Subgobernadora Irene Espinosa, asi como el sesgo Francisco Flores
de mayor precaucion y dependiente de los datos del Gobernador Alejandro Subdirector, Economia Nacional

, , ., . . . ., francisco.flores.serrano@banorte.com
Diaz de Ledn. También notamos varios cambios en cuanto a la inflacion en el

comunicado, con el sesgo sobre el crecimiento todavia bastante acomodaticio.
Centraremos nuestra atencioén en el primer frente. Por otra parte, tuvimos
comentgrlos’ de algu’nos miembros tras la dQCI.S}OIl sobre la .Ve.ntana de Ganadores del premio a los mejores
oportunidad’ para mas recortes, por lo que también estaremos vigilantes de pronosticadores econémicos de México en
esto. Sin embargo, pondremos un enfoque especial en identificar los 2019, otorgado por Refinitiv
comentarios de las Subgobernadoras Irene Espinosa y Galia Borja. En este
contexto, esperamos que el documento apoye nuestra expectativa de dos
recortes adicionales de 25pb en las reuniones de marzo y mayo, llevando la
o) . ~

. nivel don ram ierre el afi . L

tasa a 3.50%, nivel donde esperamos que cierre el afio Documento destinado al publico en general

Calendario de eventos econémicos

FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO
lun. 22 feb.  3:30pm  Encuesta quincenal de expectativas (Citibanamex)
mar. 23-feb.  9:00am  Reservas internacionales 19-feb US$ miles millones - - 195.8
mié. 24-feb.  6:00am Inflacion general 1Q Feb % 2s/2s 0.27 0.23 0.50
% ala 3.88 3.87 3.74
Subyacente % 2s/2s 0.28 0.21 0.36
% ala 3.91 - 3.84
mié. 24-feb.  6:00am  Ventas al menudeo Diciembre % ala -5.8 5.1
desestacionalizada % m/m -2.3 33
jue. 25-feb.  6:00am  PIB 2020 % ala -8.3 0.1
jue. 25-feb.  6:00am  PIB 4720 (F) % ala 4.4 -4.5
desestacionalizado % t/t 31 3.1
Actividades primarias % ala 5.4 48
Produccion industrial % ala -3.1 -3.3
Servicios % ala -5.2 5.1
jue.25-feb.  6:00am  IGAE Diciembre % ala -3.1 -39
desestacionalizado % m/m -0.6 0.9
Actividades primarias % ala 1.0 8.8
Produccion industrial % ala -2.1 3.7
Servicios % ala -3.9 -4.8
jue.25-feb.  6:00am  Tasa de desempleo Enero % 4.61 3.80
desestacionalizada % 4.39 4.35
jue.25-feb.  9:00am  Minutas de Banxico
jue.25-feb.  9:00am  Cuenta corriente 4720 US$ miles millones - - 175
vie. 26-feb.  6:00am  Balanza comercial Enero US$ millones -1,237.9 6,262.0
Exportaciones % ala -0.5 115
Importaciones % ala -3.9 37
vie. 26-feb.  9:00am  Crédito al sector privado Enero % a/a real -4.8 -4.6
Consumo % ala real -11.9 -115
Vivienda % ala real 5.4 5.3
Empresas % ala real -4.7 -4.5

Fuente: Banorte; Bloomberg



T BANORTE

Procediendo en orden cronoldgico...

MARTES — Reservas internacionales (19 de febrero). Anterior: US$195,812
millones. La semana pasada, las reservas aumentaron en US$86 millones,
explicado principalmente por una menor valuacion de los activos de la institucion.
Con ello, las reservas registraron un saldo de US$195,812 millones (ver tabla

abajo). En lo que va del afio las reservas internacionales han incrementado en
US$145 millones.

Reservas internacionales
Millones de délares

2019 12-feb.-21 12-feb.-21  Acumulado en el afio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 195,667 195,812 86 145
(B) Reserva Bruta 199,056 202,917 70 3,861
Pemex - - 0 450
Gobierno Federal - - -96 4,157
Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - 166 -746
(C) Pasivos a menos de 6 meses 3,389 7,105 -16 3,716

Fuente: Banco de México

MIERCOLES — Reporte de inflacion (1* quincena de febrero). Banorte:
0.27% 2s/2s; anterior: 0.50%. Por su parte, anticipamos el rubro subyacente en
0.28%, resultando en una contribuciéon de 21pb, relativamente cercano a su
promedio de los tltimos cinco afios. Esperamos que este ultimo sea el principal
componente detras del alza ante algunos patrones estacionales clave. La dinamica
de la no subyacente también seria interesante, creciendo 0.22%. De materializarse
nuestro estimado, la inflacion anual pasaria de 3.53% en promedio en enero a
3.88%, con la subyacente también al alza a 3.91% (previo: 3.84%). Por su parte,
la no subyacente se presionaria desde 2.63% a 3.81%.

Dentro del rubro subyacente, las presiones estarian concentradas en los bienes,
avanzando 0.4% (+16pb). En especifico, anticipamos que las mercancias afiadan
8pb, con reportes de incrementos en los precios de la tortilla en algunas ciudades
a pesar de no contar con la autorizacion de PROFECO para hacerlo. Otros bienes
sumarian 7.5pb, similar a su patrén estacional ante el fin de los descuentos de
invierno en ropa y otros accesorios. No obstante, seria mas moderado que en afios
previos, con algunas distorsiones ligadas a la pandemia. Los servicios seguirian
mas contenidos, avanzando 0.2% (-+6pb), con pocos movimientos tanto en
vivienda (0.1%) como educacion (0.0%), altamente influenciados por la amplia
holgura de la economia. No obstante, otros servicios serian ligeramente mas altos
(0.2%), anticipando presiones adicionales en categorias como loncherias, fondas,
torterias y taquerias, asi como restaurantes. Por el contrario, aquellas relacionadas
al turismo se mantendrian bajas.

Por su parte, el componente no subyacente explicaria solamente Spb del total a
pesar de que seguiriamos viendo alzas relevantes en energéticos. Destacamos que
la referencia internacional del gas LP comenz6 a mostrar alzas hacia finales del
periodo ante las afectaciones climatologicas en el sur de EE.UU. y en el norte de
nuestro pais. Sin embargo, anticipamos que tenga un efecto muy limitado esta
quincena, esperando que el mayor impacto sea en la segunda mitad de febrero.
En este contexto anticipamos un alza de 1.3% en el precio de este bien.



Pasando a la gasolina, los futuros en EE.UU. extendieron las ganancias, también
con un repunte relevante a finales de la quincena por los factores ya descritos. No
obstante, a partir del 6 de febrero la SHCP comenz6 a implementar el estimulo
fiscal al IEPS de la gasolina de bajo octanaje, lo que en el margen deberia ayudar
a limitar el incremento. Asi, esperamos +2.1% en el combustible de bajo octanaje
y un alza mas modesta de 1.6% en el de alto octanaje, con una contribucion total
de ambos de 11pb. Por el contrario, los agropecuarios serian muy benignos,
restando 10pb. Anticipamos un fuerte retroceso en frutas y verduras (-2.4%),
destacando caidas adicionales en la cebolla y el jitomate dentro de nuestro
monitoreo. Cabe sefalar que parece existir un efecto estacional en el precio de
este ultimo bien, con una tendencia a la baja desde finales del afio previo hasta
febrero-marzo para después retomar nuevamente una trayectoria alcista.
Finalmente, los pecuarios podrian ser mas estables en 0.3%.

MIERCOLES — Ventas al menudeo (diciembre). Banorte: -5.8% a/a;
anterior: -5.1%. Esta caida se daria a pesar de un efecto calendario positivo. Con
cifras ajustadas por estacionalidad esperamos una contraccion de 2.3% m/m tras
el +3.3% del mes anterior. Resaltamos dos probables determinantes del
desempefio: (1) Menores ventas dado que los consumidores adelantaron algunas
compras a noviembre, aprovechando los descuentos de E! Buen Fin; y (2)
renovadas medidas de confinamiento en el Estado de México y la Ciudad de
México a mediados del mes, resultando en el cierre de tiendas no esenciales
(destacando los centros comerciales). Apoyando esta vision, destacamos que las
ventas totales de los miembros de la ANTAD cayeron 6.7% a/a en términos reales
desde +1.8% en noviembre. Los detalles son muy reveladores, con tiendas
departamentales contrayéndose 11.3% (previo: +5.1%). Mientras tanto, los
autoservicios crecieron 1.4%, sin cambios relativo al mes anterior. En conjunto,
estas sefales son consistentes con nuestra expectativa de un “doble choque” en
las ventas en el periodo.

Algunas otras sefales fueron mejores, aunque con ciertas especificidades. Por
ejemplo, el volumen de venta de gasolinas result6 en -17.2% a/a desde -19.4% en
noviembre. No obstante, posiblemente estd relacionado con repuntes en la
movilidad en los feriados del periodo. Creemos que las reuniones familiares
fueron mayores relativo a la norma historica por el COVID-19, lo que en nuestra
opinion no impulsaria la actividad al alza con tanta fuerza. De manera similar, las
importaciones de bienes de consumo no petroleros crecieron 3.5%, aunque con
preocupaciones de retrasos en los reportes de las aduanas debido a recientes
cambios administrativos. Sobre los fundamentales, los niveles de empleo cayeron
en diciembre, consistente con la estacionalidad del periodo. Mientras tanto, las
remesas siguieron fuertes, hilando un cuarto mes consecutivo de expansiones

anuales a doble digito. En nuestra opinion, estos recursos continuaran apoyando
el consumo de los grupos mas vulnerables. Finalmente, el crédito al consumo
permanecio6 débil, sugiriendo que la cautela continuara imperando, especialmente
en la compra de bienes costosos y duraderos. En este sentido, las ventas de autos
permanecieron muy bajas en el mes, en -19.5% a/a.

T BANORTE


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210128_Balanza_Comercial_Dic_20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210121_Empleo_Dic_20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210121_Empleo_Dic_20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210202_Remesas_dic_2020.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210129_Credito_Dic_2020.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210129_Credito_Dic_2020.pdf
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JUEVES - Producto Interno Bruto (4T20 F). Banorte: -4.4% a/a;
preliminar: -4.5%. Anticipamos una revision de alrededor de 5pb al alza en el
PIB del 4T20 relativo al estimado preliminar. Esto se deberia en buena medida a
un mejor resultado en la industria. Las actividades primarias también podrian ser
mejores, mientras que vemos una modesta baja en los servicios. Con cifras
ajustadas por estacionalidad, el desempefio se mantendria en 3.1% t/t.
Adicionalmente, la revision esperada no seria suficiente para modificar el PIB de
todo 2020, permaneciendo también sin cambios en -8.3% a/a, en linea con el
reporte preliminar publicado a finales de enero.

En especifico, el desempefio econdomico en diciembre probablemente fue mejor a
lo anticipado previamente. En este sentido, esperamos el IGAE de diciembre (que
se publicara el mismo dia que el PIB) para este periodo en -3.1% a/a. De acuerdo
con nuestros calculos, eso seria ligeramente mas fuerte que el dato implicito de -
3.2% en el PIB preliminar. Por su parte, cabe mencionar que el ultimo mes de
2020 estuvo beneficiado por dos dias laborales mas en la comparacion anual, por
lo que es necesario corregir por esta distorsion. Por lo tanto, con cifras ajustadas
por estacionalidad anticipamos una caida de 4.1% a/a, lo que seria mas bajo que
el -3.5% de noviembre. Este Gltimo prondstico estaria muy cercano al punto
medio de la ultima actualizacion del Indicador Oportuno de la Actividad
Economica del INEGI, en -4.2%. De manera secuencial, la economia habria caido
0.6% m/m en diciembre, su primera contraccion desde que la recuperacion inicio
en junio. Esto se deberia sobre todo por: (1) Renovadas medidas de
confinamiento, afectando nuevamente con mayor fuerza a los servicios; y (2) un
efecto de base crecientemente retador, recordando que las vacunaciones iniciaron
a un ritmo moderado y hasta finales del mes.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210129_PIB_Preliminar_4T20.pdf
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Regresando al PIB trimestral, no anticipamos revisiones significativas en los
resultados ya publicados de octubre y noviembre. Por sectores, la industria seria
revisada al alza, a -3.1% a/a (previo: -3.3%). Como resultado, la actividad se
habria expandido 3.4% t/t desde el +3.3% preliminar. Esto se debe en su mayoria
a sorpresas positivas en la produccion industrial de diciembre (-2.1% a/a; +0.1%
m/m), destacando el renovado dinamismo en las manufacturas. Incluso con esta
revision, la cifra de todo el afio permaneceria en -10.0% a/a, su peor desempefio
desde 1995.

Los servicios retrocederian -5.2% a/a (previo: -5.1%), con el dato secuencial sin
cambios en +3.0% t/t. Aunque los datos duros para el ultimo mes del afio todavia
son escasos, creemos que (1) Mostraran el impacto en cierta medida de nuevos
confinamientos en diciembre; y (2) sufrirdn una reversion parcial tras el resultado
de noviembre. Sobre el primero, destacamos que todos los componentes del IMEF
no manufacturero cayeron excepto el de ‘empleo’. Sin embargo, la sefial no es tan
negativa ya que la mayor baja fue en el componente de ‘entrega de productos’.
Los servicios de entretenimiento, restaurantes y otros que dependen de la
interaccion social mostrarian de nuevo mucha debilidad. Sin embargo, su
contribucion negativa en el margen ya no seria tan fuerte, con los indicadores de
ocupacion hotelera y trafico de pasajeros en aeropuertos operados por compaiias
privadas de hecho mejorando en el margen. Sobre el segundo punto, vemos un
retroceso importante en ventas minoristas (ver seccion arriba para mas detalles)
que podria haber afectado también a las ventas al mayoreo. Considerando la fuerte
alza en casos de COVID-19, estimamos una aceleracion en servicios de salud. En
servicios financieros y profesionales anticipamos mayor estabilidad. Del lado
contrario y mas positivo, el fuerte desempefio de las manufacturas al cierre del
aflo podria haber ayudado a los servicios de transporte a pesar de que ya habian
registrado un muy bueno resultado en noviembre. Considerando los ajustes
esperados tanto del lado negativo como positivo, el resultado neto seria de un
pequeiio ajuste a la baja para todo el trimestre. Por lo tanto, el dato anual
permaneceria en -7.7%.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210211_Produccion_Industrial_Dic_20.pdf

Viendo hacia adelante, estamos cada vez mas cautelosos sobre el inicio del ano
ante el deterioro en condiciones epidemiologicas a lo largo de enero y principios
de febrero. Creemos que el impacto de nuevos confinamientos en este periodo
dominara de nuevo la dindmica y veremos una contraccion secuencial en el 1T21.
Otros vientos en contra incluyen algunas noticias desfavorables en el sector
automotriz y disrupciones en el suministro de electricidad en EE.UU. y México.
En el mediano plazo, el proceso de vacunacion para adultos mayores comenzo el
15 de febrero, con el gobierno federal presentando una nueva estrategia en los
ultimos dias. Las sefiales del exterior en este frente siguen positivas, sugiriendo
que la mayor contribucion al crecimiento en 2021 seguird siendo la demanda
externa. Aun pronosticamos que el PIB aumente 4.1% este afio, con mayor
dinamismo en el 2S21 conforme la actividad se normaliza gradualmente.

JUEVES — Tasa de desempleo (enero). Banorte: 4.61%; anterior: 3.80%
(cifras originales). Anticipamos un aumento de 81pb respecto a diciembre. Sin
embargo, gran parte de este fuerte ajuste se deberia a un efecto estacional ya que
la fuerte caida del mes previo se revierte en buena medida durante el primer mes
del afio. En este sentido, con cifras ajustadas por estacionalidad vemos una
modesta alza de 4pb, a 4.39%. En nuestra opinion, el desempefio estara afectado
ligeramente por las mayores restricciones debido al aumento en casos de COVID-
19, recordando que: (1) Varios estados empeoraron en el semaforo
epidemiologico, con 10 en rojo desde 3 al cierre de diciembre; y (2) se alcanzo
un maximo historico de nuevos casos (22,339) y de fallecimientos (1,803) en 21
de enero.

En este sentido, los indicadores disponibles son de mixtos a negativos. Por
ejemplo, el total de empleados afiliados al IMSS se contrajo 3.26% a/a desde
-3.17% en diciembre. Con base en nuestro ajuste estacional, un poco mas de
47,900 plazas se perdieron tras una ganancia de 101,514 el mes anterior. Creemos
que los servicios fueron nuevamente los mas afectados, en linea con las
tendencias en movilidad, que cayeron en el periodo. En especifico, los empleados
en el sector informal podrian haber sido los mas impactados, aunque estos no
estan capturados en esta base de datos. Ademas, los componentes de empleo en
los indicadores del IMEF divergieron, con las manufacturas avanzando de 49.2pts
en noviembre a 49.6pts, mientras que los servicios cayeron de 46.3pts a 45.4pts,
en el mismo orden. Una dinamica similar se observo en la confianza empresarial.
Las manufacturas, construccion y comercio fueron mas fuertes pero los servicios
excluyendo al comercio cayeron tanto en el indicador total como en el
componente de ‘momento adecuado para invertir’.

Ademas del deterioro en la evolucion de la pandemia, hay que tomar en cuenta
también el aumento de 15% del salario minimo a partir del 1° de enero. En nuestra
opinidn, gran parte del ajuste por este factor probablemente se vea en los niveles
de empleo —sobre todo para trabajadores de bajos ingresos— debido al elevado
grado de holgura. Sin embargo, nuestro estimado de una ligera alza (con cifras
ajustadas por estacionalidad) también esta relacionada a la posibilidad de que la
gente que haya perdido su empleo podria reportar que no esta en busqueda de otra
oportunidad.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210202_IMEF_Ene_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201217_Salario_Minimo_2021.pdf

Evidencia de esto ya la observamos cuando los confinamientos mas severos
fueron implementados, con la tasa de participacion pasando de 60.4% en marzo a
un minimo histérico de 47.3% en mayo. De ser asi, esto sesgaria la tasa de
desempleo a la baja. A pesar de lo anterior, creemos que el efecto seria mas
moderado que al inicio de la pandemia ante trabajadores y negocios que han
aprendido a adaptarse y que estan menos dispuestos a un cierre total de
operaciones. Si estamos en lo correcto, esto ultimo probablemente induzca
presiones alcistas en la tasa de subocupacion.

Considerando los factores mencionados, aun creemos que los datos del mercado
laboral permaneceran distorsionados por la pandemia. Hacia adelante seguimos
viendo una recuperacion gradual del mercado laboral. Sin embargo, el ritmo de
baja de la tasa seria mas moderado en el corto plazo debido a las limitaciones en
la actividad econémica, en particular en sectores muy dependientes de las
interacciones sociales. En contraste, existe la posibilidad de una recuperacion mas
vigorosa en el 2S21 conforme avance la vacunacion de la poblacion y termina el
invierno. Esto podria ayudar a reducir los contagios y resultar en una mejoria en
el indicador de semaforo en varios estados, mejorando a su vez los niveles de
movilidad.
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JUEVES — Minutas Banxico (11-febrero). El banco central publicara las
minutas de la decision del 11 de febrero, en la cual recortaron la tasa de referencia
en 25pb a 4.00%. La decision fue unanime, lo que fue un tanto sorpresivo
considerando comentarios previos de la Subgobernadora Irene Espinosa, asi
como el sesgo de mayor precaucion y dependiente de los datos del Gobernador
Alejandro Diaz de Leon. También notamos varios cambios en cuanto a la
inflacion en el comunicado, con el sesgo sobre el crecimiento todavia bastante
acomodaticio.

Considerando lo anterior, nuestra atencion se enfocara en el debate sobre la
perspectiva para los precios. Dentro de los ajustes del comunicado en este frente
destacamos: (1) La adicion de la frase sobre la ‘joroba’ en la inflacidén anual en el
2T21, impulsada por un efecto de base adverso; y (2) comentarios mas explicitos
sobre la diferencia en la dindmica de precios entre los bienes y servicios dentro
del componente subyacente. Sobre el primero, creemos que Banxico resaltd esto
para enfatizar que el alza no sera impulsada por la dinamica de precios actual,
sino que corresponderia a un efecto aritmético.
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Esto ya era esperado por la institucion —desde los pronoésticos en el Informe
Trimestral del 1T20, con cambios ligeros en las publicaciones mas recientes— y
los participantes del mercado, incluidos nosotros (grafica abajo a la izquierda).
No obstante, representa un riesgo en cuanto a la ‘ventana de oportunidad’ en la
cual se pueden llevar a cabo los recortes. En este sentido, los Subgobernadores
Esquivel y Heath han hablado recientemente de esto (como se detalla en la
siguiente seccion). Sobre el segundo punto, ha existido una marcada divergencia
entre estas dos categorias, reflejando cambios en los patrones de consumo como
resultado de la pandemia (ver grafica abajo a la derecha), entre otros factores.
Consideramos que hacer hincapié en estas diferencias representa una sefial
relevante de que las preocupaciones por ello parecerian estar disminuyendo.
Ademés, refuerza la vision de presiones de demanda limitadas para la inflacion
ante el amplio nivel de holgura en la economia. Finalmente, y en nuestra opinion
mas importante, estaremos atentos a los comentarios sobre la reciente alza del
componente no subyacente, mayormente impulsada por mayores precios de los
energéticos. Esto es relevante al considerar que la politica monetaria tiene un
efecto modesto para influenciar la dinamica ante este tipo de choques. Sin
embargo, seguira siendo una fuente de preocupacion, especialmente si comienza
a observarse un traspaso a otros precios y pueda comprometer la evolucion de las
expectativas de inflacion de corto plazo.

Prondsticos de inflacion Inflacion subyacente: Bienes y servicios
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Con esto en mente, destacamos comentarios de algunos miembros de la Junta de
Gobierno tras la decision. En primer lugar, el Gobernador Diaz de Leon participo
en diferentes programas el jueves y viernes de la semana pasada, expresando la
vision institucional y limitando sus opiniones (como se estipula en los criterios de
comunicacion del banco central). El Subgobernador Jonathan Heath mantuvo un
sesgo dovish, recalcando nuevamente la importancia de actuar ahora mientras que
la ‘ventana’ para mas recortes sigue abierta, antes de que la inflacion anual
comience a aumentar a finales de marzo y en abril. Aunque la expectativa actual
es que los precios comiencen a descender después de esta ‘joroba’, menciond que
sera importante ver si se materializa. En este tltimo escenario, la ‘ventana’ para
continuar con el ciclo acomodaticio podria abrirse nuevamente.
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Finalmente, el Subgobernador Gerardo Esquivel comentd que ve suficiente
espacio para recortar la tasa de referencia dos veces mas este afio (en movimientos
de 25pb), aunque también sugiriendo que no seria deseable alcanzar el minimo
previo de la tasa en 3.00%. En nuestra opinidn, esto parece estar informado en
buena medida por opiniones previas en las que afirm6 que la tasa de interés real
ex ante podria alcanzar 0% como limite inferior. Esto equivaldria a una tasa
nominal de 3.50% si nos basamos en las expectativas de inflacion de mediano y
largo plazo, las cuales han estado ancladas en este mismo nivel (de acuerdo con
la encuesta del banco central). Sin embargo, también retomd algunos de los
comentarios de Heath, mencionando que estardn muy pendientes de los datos de
inflacion y su desempefio relativo a los estimados de la institucion.

En nuestra opinion, estas tltimas dos exposiciones estan en linea con su voto de
la reunion previa, con ambos favoreciendo un recorte. Tomando esto en cuenta,
creemos que la evaluacion de las Subgobernadoras Irene Espinosa y Galia Borja
proveeran informacion clave sobre el sesgo general de la Junta de Gobierno. Por
lo tanto, nos enfocaremos en identificarlos. Sobre la primera, estaremos viendo
los posibles factores que pudieron haber cambiado el sentido de su voto, sobre
todo ya que la considerabamos entre los miembros mas hawkish. Para la segunda,
esperamos recopilar informacion valiosa sobre su sesgo de politica monetaria y
sus prioridades en el proceso de toma de decisiones, recordando que esta fue su
primera reunion. Creemos que sus posturas seran muy relevantes para evaluar la
probabilidad de las diferentes trayectorias que podria tomar la tasa de referencia.

Finalmente, los comentarios sobre la economia mostrarian pocos cambios,
destacando riesgos a la baja —los que podria argumentarse se estan materializando
al inicio del aflo—. Probablemente enfatizaran de nuevo que la brecha del producto
permanece muy negativa a pesar de una sorpresa al alza en el PIB del 2S20.
Pasando a los riesgos financieros y macroecondmicos, creemos que elaboraran
sobre el mayor apetito por riesgo a nivel global y mejores condiciones de
operacion de los mercados locales. No obstante, continuaran reforzando la
necesidad de salvaguardar buenos fundamentales macroecondmicos ante algunos
riesgos relevantes, tales como los relacionados con las finanzas publicas y Pemex.
También estaremos atentos a la evolucion de las discusiones sobre cambios
potenciales a la ley del banco central.

En nuestra opinidn, las minutas seran muy utiles para brindar informacion sobre
la trayectoria de politica monetaria hacia adelante. Aparte de esto, el siguiente
Informe Trimestral sera clave, publicandose el 3 de marzo. En €, nuestra atencion
se centrara en la actualizacién de los estimados de inflacion. En general,
esperamos que el tono se mantenga dovish, apoyando nuestro pronostico de dos
recortes adicionales de 25pb en las decisiones del 25 de marzo y 13 de mayo.
Esperamos que los indicadores econdmicos muestren una recuperacion lenta. Los
ajustes en la inflacion probablemente estaran sesgados al alza ante los eventos
recientes que han afectado los precios de los commodities. No obstante, falta
corroborar que tan temporal y persistente sera esta dindmica.
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VIERNES — Balanza comercial (enero). Banorte: -US$1,237.9 millones;
anterior: +US6,262.0 millones. Esto estaria explicado por patrones estacionales,
con las exportaciones no petroleras usualmente bajas en el primer mes del afio.
Historicamente, las importaciones no petroleras también han mostrado un patron
similar, aunque mas modesto ya que se distribuye entre enero y febrero. Creemos
que persistira cierto dinamismo en los envios al exterior a pesar de noticias
desfavorables en el periodo en torno a la actividad doméstica y con cierta
reversion tras la fuerte alza en diciembre. Ademas, hay un efecto de calendario
retador, considerando que el mes tuvo dos dias laborales menos en la comparacion
anual. En este contexto esperamos las exportaciones totales en -0.5% a/a (previo:
11.5%), con las importaciones también negativas en -3.9% (previo: 3.7%).

En el sector petrolero estimamos un déficit de US$1,459.4 millones. La dinamica
estuvo caracterizada por una recuperacion en los precios, tanto del crudo como
de productos como la gasolina. La mezcla mexicana promedié 50.86 US$/bbl
desde 45.64 en diciembre. En volimenes, las noticias fueron mixtas. Tuvimos
reportes de problemas para cargar en la terminal de Pajaritos aunque avances en
la Unidad Flotante de Produccion, Almacenamiento y Descarga Yuum K'ak’
Naab. En este contexto, los datos duros mostraron una ligera caida en los envios
a EE.UU. Considerando ambos factores, anticipamos una contraccion de 11.7%
a/a en los envios. En las importaciones, los volimenes enviados desde EE.UU.
mejoraron a tasa anual, ademas del alza en precios. Esto es positivo considerando
que los indicadores de movilidad cayeron ante el incremento en las restricciones.
Asi, anticipamos el total de importaciones en este sector en -17.2%.

En la balanza no petrolera esperamos un superavit de apenas US$221.8 millones.
Las exportaciones se desacelerarian a 0.3% desde 13.1% en diciembre. A pesar
de esto, se mantendrian arriba de las importaciones, en -2.2%. En las primeras,
esperamos que las agricolas (1.1%) y mineria (12.5%) sigan creciendo, ayudadas
por mayores precios de los commodities. Por el contrario, las manufacturas serian
mucho mas modestas, en 0.1%. En especifico, las automotrices caerian 5.4%, con
los datos de la AMIA mostrando una baja de 6.4% en las exportaciones. Esto
probablemente significa una reversion del fuerte avance de 11.3% de diciembre.
De manera mas positiva, el sector en EE.UU. siguid creciendo. Esperamos una
dinamica similar en otras manufacturas, en 3.0% desde 14.8% anterior. Los datos
disponibles aqui son mas favorables, incluyendo en EE.UU. con el alza en el
componente de importaciones del ISM —a pesar de reportes de limitaciones en la
expansion de la capacidad por el COVID-19-. En las importaciones también
vemos cierta presion tras los buenos resultados de diciembre, con las tasas anuales
afectadas con fuerza por un efecto calendario negativo. En bienes de consumo
anticipamos -3.5% y en intermedios -0.7%. En los primeros, notamos que el Afio
Nuevo chino fue del 11 al 17 de febrero. Debido a los retrasos por el tiempo de
traslado, creemos que podriamos ver un repunte en las importaciones mexicanas
hasta febrero (considerando que los exportadores chinos posiblemente aceleraron
sus envios hasta finales de enero y principios del mes en curso). En las segundas,
el componente de exportaciones del ISM cayo6 con fuerza, lo que sugiere un
desempefio limitado. Por ultimo, los bienes de capital seguirian bajos en -12.0%
tras sorprender positivamente el mes previo, con el tipo de cambio estable, pero
con la demanda doméstica aun baja.
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VIERNES - Crédito bancario al sector privado (enero). Banorte: -4.8% a/a
en términos reales; anterior: -4.6%. Estimamos una contraccion de 4.8% a/a en
términos reales del saldo vigente de la cartera de créditos de los bancos al sector
privado. El desempefio estaria explicado por una caida adicional en las carteras
de consumo (-11.9%) y empresarial (-4.7%). En la primera, los datos mas
oportunos sugieren una reduccion adicional en el consumo en general, destacando
las ventas de la ANTAD. Sobre el segundo, consideramos que el deterioro en las
condiciones epidemioldgicas pesara sobre las necesidades de financiamiento,
resultando en una contraccion adicional. Por el contrario, la vivienda podria
mantenerse relativamente fuerte (5.4%). Cabe mencionar que, en el mes, el efecto
de la inflacion seria negativo ya que resultd en 3.54% en enero, 39pb por arriba
del mes previo.
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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 Ortegay Juan Barbier Arizmendi, certificamos
qgue 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 prestacion 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 transaccién especifica alguna
en banca de inversién o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos 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 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 circulacién
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 interpdsita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de analisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

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 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
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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 declaraciéon 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
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