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= Las minutas de la Ultima reunién de politica monetaria del ECB Katia Goya

Economista Senior, Global

explicaron los beneficios del agresivo paquete de estimulo anunciado en Katia goya@banorte.com

dicha reunion...

= ...y dejaron en claro que hay diferencia de opiniones en cuanto a la
respuesta de politica monetaria que se considera adecuada en el
complejo entrono actual

= Reiteraron la necesidad de una postura monetaria altamente
acomodaticia durante un periodo prolongado de tiempo

= Explicaron que estan preparados para ajustar todos sus instrumentos

Hoy se publicaron las minutas de la Ultima reunién de politica monetaria
de septiembre del ECB. Cabe recordar que en dicha reunion, el ECB anuncio
un agresivo paguete de estimulo monetario que incorpord un recorte a la tasa de
depdsitos, cambios en el forward guidance, la reinstalacion del QE, se hicieron
modificaciones a las modalidades de la TLTRO Ill, se mantuvo el programa de
reinversiones y se incorpord un “two-tier system”. En las minutas se explicaron
los beneficios de usar estas herramientas y se pudo observar que al igual que al
interior del FOMC, dentro del Consejo de Gobierno del ECB, también hay
fuerte divisién de opiniones respecto a la respuesta de politica monetaria
adecuada en el complejo entorno actual.

En las minutas se destaco que el banco central considera que el balance de
riesgos sigue inclinado a la baja. Esto en gran parte debido a la prolongada
presencia de incertidumbres relacionadas con factores geopoliticos, la creciente
amenaza de proteccionismo y vulnerabilidades en los mercados emergentes. El
marco bajo el cual el Consejo de Gobierno anuncié el agresivo paquete de
estimulo se resume en (1) Una desaceleracion prolongada de la economia de la
Eurozona; (2) persistentes riesgos a la baja; y (3) una perspectiva de inflacion
que sigue por debajo de su objetivo de medio plazo.

Hubo voces que destacaron que las nuevas proyecciones de crecimiento
podrian ser demasiado optimistas. Las minutas resaltaron que los supuestos
atrés de las proyecciones del ECB de septiembre se consideraron relativamente
optimistas porque los estimados se basan en un Brexit ordenado, mientras que la
probabilidad de un Brexit sin acuerdo ha aumentado recientemente, a lo que hay
que afadir que se asumid que eventualmente habrd una resolucion a las
tensiones comerciales. Ambos supuestos podrian considerarse optimistas.
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En el complejo entorno actual, el Consejo, apoyé la implementacion de un
agresivo paquete de estimulo monetario. Se explicd que se requeria de una
respuesta integral para respaldar la convergencia de forma sostenida hacia el
objetivo de inflacion a mediano plazo. Las minutas destacaron que el conjunto
de medidas proporcionaria apoyo monetario a través de una variedad de
mecanismos.

Discrepancia de opiniones en cuanto a la magnitud de la baja en la tasa de
depdsitos. En las minutas se explicd que la reduccion de la tasa de la facilidad
de depositos, junto con los cambios en el forward guidance, operaria a lo largo
de la curva de rendimientos, especialmente en los segmentos de corto a mediano
plazo. Una gran mayoria de los miembros estuvo de acuerdo en reducir la tasa
de depositos en 10pb a -0.50%. Mientras que, algunos miembros expresaron su
disposicién a considerar reducir la tasa en 20pb en dicha reunion, en particular
como parte de un paquete que excluiria el QE. Mientras que, otros miembros no
apoyaron el recorte en ninguna magnitud, preocupados por la posibilidad de
efectos secundarios cada vez méas adversos de los recortes de tasas adicionales.

Cambios en el forward guidance. Por su parte, se explico que el
fortalecimiento del forward guidance, proporcionaria una sefial clara para las
expectativas de tasas al ligar la politica monetaria con condiciones mas estrictas
para las perspectivas de inflacién. Ademas, al mantener el sesgo dovish de las
tasas de interés, el Consejo de Gobierno indicaria que aun tiene margen para
reducir alin mas las tasas, si fuera necesario.

En tanto, la decision de reanudar el programa de compra de activos (QE),
se consider6 un complemento importante para la politica de tasas de
interés. Se resalté que el programa de compra de activos tuvo un mayor
impacto en las tasas a mas largo plazo, brindando mas apoyo a los costos de
financiamiento que son relevantes para las empresas y los hogares. Ademas,
explicaron que este programa tuvo un importante efecto de riqueza en los
balances de los bancos y otras entidades y que el programa tendié a tener un
efecto mas poderoso en la formacion de expectativas de inflacion al demostrar
el compromiso del banco central de utilizar todos los instrumentos en busca de
su objetivo. Explicaron que al utilizar todos los elementos a la vez, se logra un
equilibrio al garantizar que implementan instrumentos que se refuerzan
mutuamente de la manera mas eficiente, en lugar de depender excesivamente de
cualquier instrumento

La mayoria apoy6 el QE, peor hubo voces en contra. Si bien las
intervenciones de los miembros del ECB, previas a la ultima reunion de politica
monetaria, mostraban fuerte division de opiniones con respecto a la
reinstalacion del QE, en las minutas se explicé que una clara mayoria de los
miembros estuvo de acuerdo con reiniciar las compras a un ritmo mensual de €
20 mil millones a partir del 1 de noviembre, continuarlas durante el tiempo que
sea necesario para reforzar el impacto acomodaticio de las tasas de politica y
poner fin a ellas poco antes de que se elevaran las tasas de interés del ECB. Lo
anterior, ya que se considerd que la pura reinversion de los pagos del principal
de los valores que vencen se consideré insuficiente.
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Se explic6 que reiniciar el QE proporcionaria una fuerte sefial de la
determinacion y la voluntad del Consejo de Gobierno de actuar a la luz de las
actuales perspectivas de baja inflacion. Sin embargo, varios miembros del
Consejo, consideraron que el QE es un instrumento de ultimo recurso gue sélo
debe utilizarse en caso de contingencias mas graves y que no se justifica a la luz
de las perspectivas actuales.

Se considerd que una discusion sobre los limites del QE podria esperar. En
cuanto a la preocupaciéon de los participantes del mercado de que bajo los
limites actuales, podria no haber activos suficientes en el mercado para las
compras del ECB, en las minutas se explico que el ritmo de las compras por €
20 mil millones por mes, es mucho méas pequefio que en las fases anteriores del
programa. Asimismo se dijo que, la actual postura expansiva de la politica fiscal
permitiria al Consejo de Gobierno continuar las compras dentro de los limites
actuales por un periodo de tiempo significativo.

En lo que se refiere a los otros elementos de la propuesta... Explicaron que
un escenario de TLTRO Il mas atractivo respaldaria las condiciones de
financiamiento bancario en un entorno de débil crecimiento. Se garantizara que
los bancos continden ofreciendo condiciones de préstamo favorables a las
empresas y los hogares, lo que garantizaria la transmision adecuada de la
politica monetaria y respaldaria ain mas la postura acomodaticia de la misma.
Explicaron que prolongar el vencimiento a tres afios alinea mejor las
operaciones con el tipico vencimiento del financiamiento bancario de proyectos
de inversion, mejorando asi el apoyo de la TLTRO IlI al financiamiento de la
economia real. Finalmente, explicaron que, un “two-tier system” ayuda a
mantener los efectos positivos de la politica de tasas negativas del Consejo de
Gobierno sobre la economia al mitigar el costo directo para los bancos de
mantener reservas en exceso. Se destacd que el Consejo de Gobierno reitero la
necesidad de una postura de politica monetaria altamente acomodaticia durante
un periodo prolongado de tiempo y que estan preparados para ajustar todos sus
instrumentos, segun corresponda, para garantizar que la inflacion avance hacia
su objetivo de manera sostenida.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo,
Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez, Hugo
Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin 1l Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano,
Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Leslie Thalia Orozco Vélez, certificamos que los
puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compaifiia(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 informacién 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 emisiéon del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucion.

Remuneracion 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 compensaciéon 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 namero 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 compariias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracion 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 inversioén o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto
de andlisis 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 Ultimo 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 inversion de los valores
en circulacion o el 1% de la emision 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 anélisis.

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 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 regulacién vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exégenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las
tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en
contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los
cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna
por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni
reproducido total o parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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