Minutas de Banxico -Debate sobre la inflacion
para evaluar el espacio adicional de bajas

= Banxico publicé las minutas de la decision del 11 de febrero, en la cual
votaron por reducir la tasa de referencia en 25pb a 4.00% de manera
unanime

= En nuestra opinidn, el tono del documento permanece dovish, similar a lo
gue percibimos en el ultimo comunicado, pero menos de lo que los
participantes del mercado esperaban

= Enlinea con lo esperado, consideramos que lo més relevante fue el debate
sobre la inflacién, ante un panorama que sigue muy incierto

= Respecto al crecimiento, seguimos viendo una postura muy acomodaticia,
con los riesgos firmemente sesgados a la baja

= Ademas, consideramos que el documento ayud6 a confirmar un sesgo
dovish de la nueva Subgobernadora Galia Borja

= Continuamos esperando dos recortes de 25pb cada uno en las decisiones
de marzo y mayo, llevando la tasa a 3.50%. Sin embargo, y ante la
divergencia en la vision sobre la inflacién entre los miembros, creemos
gue es poco factible que dichas bajas sean por unanimidad

= Mantenemos recomendacion sobre recibir el derivado de TIIE de 6 meses
y el Udibono de 3 afios, reconociendo fuertes ajustes en el mercado

Las minutas de Banxico mantienen un tono dovish. Banco de México publico
las minutas de la reunion del pasado 11 de febrero, en la cual votaron por reducir
la tasa de referencia en 25pb a 4.00% de manera unanime. En nuestra opinion el
tono del documento permanece dovish, sobre todo respecto al crecimiento,
aunque menos de lo que los participantes del mercado esperaban. Creemos que lo
mas relevante fue el debate sobre la inflacion. Entre los comentarios destacan: (1)
La reciente alza de la inflacién no subyacente ante el repunte en energéticos, asi
como su posible persistencia; (2) el efecto de la pandemia sobre los precios
relativos de bienes y servicios; y (3) el dificil efecto de base que se anticipa para
los proximos meses. Por su parte, también resaltan comentarios sobre la dinamica
de los mercados, incluyendo el desempeiio de los activos locales, los movimientos
de las tasas de interés, la prima de riesgo soberano y la dinamica de los flujos. Si
bien la fuerte alza en las tasas de interés de largo plazo —y el ajuste de otros
activos, incluyendo el peso mexicano— no se menciond con amplitud ya que se ha
exacerbado apenas en los ultimos dias, creemos que podria ser mas importante
para las proximas decisiones.

Tras el documento, continuamos esperando dos recortes de 25pb cada uno en las
decisiones del 25 de de marzo y 13 de mayo, llevando la tasa a 3.50%, donde
finalizaria el ciclo de bajas. Sin embargo, creemos que es poco factible que dichas
bajas sean por unanimidad ante la divergencia en la vision sobre la inflacion entre
los miembros. Por lo tanto, consideramos que para saber mas sobre qué piensa la
Junta de Gobierno con lo que estd pasando con la inflacion y los mercados
actualmente y como puede afectar su decisidon, serd clave el contenido del
préoximo Informe Trimestral, a publicarse el 3 de marzo.
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En linea con lo esperado, el mayor debate se concentr6 sobre la trayectoria
de lainflacion. La mayoria considera que el balance de riesgos para la trayectoria
esperada sigue siendo incierta. Solo uno menciond que se ha mantenido estable a
pesar del repunte en enero (a 3.54% a/a desde 3.15% en diciembre). Ademas,
dicho repunte se extendid a la 1* quincena de febrero. Reconocieron que esté se
debio en su mayoria a presiones en la no subyacente, en particular de energéticos
(gasolina y gas LP), con algunos esperando que se desvanezcan sus aumentos
recientes. En este sentido, otros comentarios de los miembros incluyeron: (1) La
expectativa de que la entrada en vigor de estimulos contendria el alza en el precio
de la gasolina; (2) que no se anticipa que estas alzas generen alzas de segundo
orden; y (3) el efecto positivo de la baja en la variacion anual de los agropecuarios.
Consideramos que la discusion no sefaliza fuerte nerviosismo por la dindmica.
Sin embargo, advertimos que al dia de la decision no habiamos tenido el choque
en precios de energéticos por las heladas en EE.UU. y el norte de México.
Ademés, si mencionan entre los riesgos al alza la posibilidad de una mayor alza
en los energéticos y de depreciacion cambiaria, con ambos materializandose en
parte desde dicho momento.

Compleja dinamica entre bienes y servicios en la subyacente. Respecto a este
componente, la atencion se centr6 en el efecto de la pandemia sobre la dindmica
de precios relativos de bienes y servicios. La mayoria menciono que la subyacente
subio de diciembre a enero, con solamente algunos agregando que se espera que
se ubique alrededor de 3% a partir del segundo semestre de este afio. Uno opind
que su comportamiento ha sido favorable y otro afirmé que la holgura ha influido
a la baja. Si bien el ajuste cambiario al inicio de la pandemia gener6 mayor
inflacion en los rubros mas expuestos al tipo de cambio (e.g. bienes
comerciables), algunos subrayaron disminuciones recientes en mercancias
alimenticias. Uno considero que estas tltimas muestran sefiales de estabilizacion.
Por su parte, otros subrayaron que las disminuciones en servicios se han
moderado y que los choques de oferta y demanda derivados de la pandemia han
comenzado a desvanecerse. Creemos que los comentarios no muestran una fuerte
preocupacion, a pesar de que algunos reconocen riesgos al alza de diversas
presiones para los costos de las empresas y uno por la recomposicion del gasto
hacia mercancias. En este sentido, es prematuro pensar que dicha recomposicion
se traducira necesariamente en menores presiones inflacionarias.

Un dificil efecto de base que se desvanecera. Cabe recordar que el choque por
la pandemia indujo una fuerte caida de los precios a partir de la 2* quincena de
marzo de 2020, exacerbandose en abril. Esto generara un efecto aritmético que
resultara en un aumento temporal de la inflacion general en el segundo trimestre.
Nosotros anticipamos que esto podria llevar a los precios arriba de 5% a/a en
abril. A pesar de esto, reafirmaron la expectativa de que la inflacion general y
subyacente convergeran a 3% en el horizonte que opera la politica monetaria. En
este sentido, pensamos que la inclusion explicita de estos comentarios alude a que
la mayoria no le pondra tanto peso al efecto aritmético en las proximas decisiones,
sino mas bien se concentraran a la dinamica actual y prevista de los componentes
arriba mencionados.
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Se mantiene una postura muy acomodaticia sobre la actividad econdémica. A
nivel global, la opinién es que la recuperacion continuara, apoyada por mayor
estimulo econdmico. Sin embargo, algunos advirtieron sobre la heterogeneidad
de la recuperacion, con una dindmica diferenciada entre paises dependiendo del
grado de estimulos monetarios y fiscales. Sobre México, reconocieron un mejor
resultado al cierre de 2020. No obstante, prevalecen preocupaciones sobre la
actividad al inicio del afio, considerando la reciente evolucion de la pandemia. En
este sentido, la mayoria piensa que la recuperacion se dara a un ritmo moderado,
con amplias condiciones de holgura hacia adelante.

Mientras que se confirma un sesgo dovish de la nueva Subgobernadora Galia
Borja. Como es usual, en la seccién sobre politica monetaria intentamos
distinguir los comentarios y sesgo especifico de cada miembro. En esta ocasion
la labor se dificulté al no contar con votos disidentes para separar de manera mas
clara las opiniones. No obstante, tomando en cuenta comentarios en prensa y
participaciones previas, logramos identificarlos. Antes de la publicacion
argumentamos que las dos opiniones mds relevantes en esta ocasion serian las de
las Subgobernadoras Galia Borja y Irene Espinosa.

En el caso de la Subgobernadora Borja, recordemos que fue su primera decision,
permitiéndonos conocer con mas detalle sus opiniones en el documento. En
general, percibimos un sesgo dovish, en contraste con el del Ex-Subgobernador
Guzman, a quien sustituyd. En esta seccion probablemente citdé que las
condiciones actuales y la informacion disponible hacia adelante brindaban una
“...ventana de oportunidad especifica [...] que permite disminuir los costos
inherentes en el sistema financiero...”. Ademas, posiblemente menciond que
“...las perspectivas hacia delante no sugieren una dindamica creciente de los
precios que conduzca a un incumplimiento del mandato de estabilidad de
precios...”. Al menos hasta esta decision, considerd que la politica monetaria era
restrictiva y que las expectativas de inflacion se han mantenido estables. En este
sentido, consideramos que mientras las condiciones sean adecuadas (e.g.
inflacion en linea con las expectativas y bajo crecimiento), ella podria continuar
apoyando recortes adicionales en la tasa. Por ultimo, sefializa poca preocupacion
por el panorama de inflacion ante amplias condiciones de holgura.

Pasando a la Subgobernadora Espinosa, a pesar de cambiar su voto a favor de un
recorte, pensamos que continud con una postura mas hawkish, similar a
decisiones previas. Nuevamente recalco la importancia de mantener una postura
prudente ante un entorno incierto. Ademas, a pesar de posiblemente argumentar
que las condiciones en torno a la inflacion, la actividad y los mercados financieros
otorgaban margen para el recorte, afiadid que persisten riesgos significativos,
incluyendo las finanzas publicas y episodios de volatilidad. De manera mas
importante, incluyd en su comentario que “...esta decision no constituye una guia
para acciones futuras...”, 1o que nos hace pensar que podria dejar de apoyar el
ciclo de bajas inclusive tan pronto como en la siguiente reunion.

Por su parte, pensamos que la posicion del Gobernador Alejandro Diaz de Ledn
y del Subgobernador Gerardo Esquivel —a quienes identificamos como el primero
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y el cuarto en orden de aparicion dentro de esa seccion— mantuvieron argumentos
muy similares que en ocasiones previas, asi como en diversos medios.

Por ultimo, notamos un ligero cambio en la postura del Subgobernador Jonathan
Heath. Aunque parece que se mantiene entre los miembros con un sesgo dovish,
ciertos comentarios aluden a que podria estar sesgandose mas hacia el centro. En
especifico, resaltamos la posible mencion de que “...Jos beneficios de una postura
mds laxa son cada vez mas marginales y que esta puede traer consecuencias no
deseadas para la estabilidad financiera...”. Esto parece sugerir que se esta
alcanzando el piso en cuanto a la tasa terminal y que la relacion costo/beneficio
de mayores recortes se esta deteriorando. Ademas, también surgen dudas sobre el
momento de los siguientes recortes, probablemente argumentando que se debe
actuar con cautela hacia adelante, en especial considerando la ‘joroba’ de
inflacion que veremos en el 2T21. Pensamos que, en el margen, ¢l podria
constituir un voto decisivo sobre si ciclo de relajacion se extiende o toma una
nueva pausa, por lo cual serda muy relevante analizar sus comentarios en las
proximas semanas.

Seguimos esperando dos recortes adicionales y consecutivos de 25pb, aunque
con algunos riesgos en el horizonte. Mantenemos nuestra expectativa de que
Banxico recortara la tasa de referencia en dos ocasiones mas, en las decisiones
del 25 de marzo y del 13 de mayo. Estas serian de 25pb cada una, llevando la tasa
de referencia a 3.50%, nivel donde esperamos cierre el afio y finalice el ciclo de
relajamiento. No obstante, el reciente choque derivado de la escasez de gas natural
y el incremento en los precios de energéticos ante la helada ha introducido
algunos riesgos para la inflacion. A esto se une: (1) La reciente presion en precios
de otros commodities, sobre todo industriales, ante las expectativas de mayor
crecimiento global; y (2) mayor volatilidad en los mercados, con un fuerte
empinamiento de la curva ante tasas de interés de largo plazo mas altas y ciertas
presiones en el peso mexicano ante un repunte en el dolar a nivel global. En este
sentido, creemos que el proximo Informe Trimestral —que sera publicado el
miércoles 3 de marzo— sera clave para determinar la posicion del banco central
ante estos choques. Sobre todo, estaremos muy pendientes a la magnitud de los
ajustes que realicen sobre la trayectoria esperada de la inflacion, que creemos que
tendra un sesgo alcista. Ademas, también sera relevante para ponderar la opinion
de la institucion sobre la reciente volatilidad, en especial del tipo de cambio ante
su potencial efecto en el proceso de formacion de precios, el panorama de los
flujos y la estabilidad financiera.

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

Mantenemos recomendacion sobre recibir el derivado de TIIE de 6 meses y
el Udibono de 3 afios, reconociendo fuertes ajustes en el mercado. El mercado
de tasas en México ha observado un fuerte movimiento de presiones las ultimas
semanas que se ha agudizado en las sesiones mas recientes, impulsado por un
empinamiento notable en la curva de rendimientos norteamericana, capturando
las expectativas de recuperacion economica y mayor dinamismo en la inflacion
en un contexto de alza en el precio de las materias primas. El ajuste en febrero
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para las tasas norteamericanas ha acumulado pérdidas de hasta 50pb en los
instrumentos de largo plazo, en donde la referencia de 10 afios ha alcanzado
niveles de febrero del afio pasado en 1.50% desde 1.05% a inicios de mes.

La sesion de este jueves ha estado caracterizada por una extension al ajuste global
en tasas, con la curva mexicana registrando poca reaccion a las minutas y pérdidas
de 20pb en promedio en Bonos M de mediano y largo plazo, mientras los
derivados de TIIE-28 registran un empinamiento que alcanza hasta 35pb en
duraciones largas. A este momentum también se ha sumado un sentimiento de
mayor aversion al riesgo, deteriorando el espacio de operacion para los
instrumentos de regiones desarrolladas. Si bien conservamos una vision de
pendientes empinadas a lo largo del afio y niveles en tasas de interés consistentes
con una vision optimista sobre la recuperacion economica, la magnitud del ajuste
y niveles alcanzados siguieren un posible respiro en las siguientes sesiones. En
este sentido optamos por conservar nuestras recomendaciones de inversion sobre
posiciones largas en el derivado de TIIE-28 de 6 meses y el Udibono Nov’23
tomando en cuenta un mercado que incorpora bajas implicitas por parte de
Banxico por 16pb para el 2T21 y espacio para mayor correccion al alza en
breakvens de inflacion de corto plazo.
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Certificacion de los Analistas.
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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 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
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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.
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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
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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
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Valentin Il Mendoza Balderas Subdirector Anélisis Bursatil valentin.mendoza@banorte.com (55) 1670 - 2250
Victor Hugo Cortes Castro Subdirector Anlisis Técnico victorh.cortes@banorte.com (55) 1670 - 1800
Eridani Ruibal Ortega Analista eridani.ruibal.ortega@banorte.com (55) 1103 - 4000 x 2755
Juan Barbier Arizmendi Analista juan.barbier@banorte.com (55) 1670 - 1746

Analisis Deuda Corporativa

Tania Abdul Massih Jacobo Director Deuda Corporativa tania.abdul@banorte.com (55) 5268 - 1672
Hugo Armando Gémez Solis Subdirector Deuda Corporativa hugoa.gomez@banorte.com (55) 1670 - 2247
Gerardo Daniel Valle Trujillo Gerente Deuda Corporativa gerardo.valle.trujilo@banorte.com (55) 1670 - 2248

Estudios Econémicos
Delia Maria Paredes Mier

Miguel Alejandro Calvo Dominguez

Director Ejecutivo Estudios Econdmicos

Subdirector Estudios Econémicos

delia.paredes@banorte.com

miguel.calvo@banorte.com

(55) 5268 -
(55) 1670 -

1694
2220

Banca Mayorista

Armando Rodal Espinosa Director General Banca Mayorista armando.rodal@banorte.com (55) 1670 - 1889
Alejandro Aguilar Ceballos Director General Adjunto de Administracion de Activos alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com (55) 5004 - 1282
Alejandro Eric Faesi Puente Director General Adjunto de Mercados y Ventas alejandro.faesi@banorte.com (55) 5268 - 1640
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 Gestién 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 Dlrelcto'r 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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