Minutas de Banxico — Debatiendo acerca de la
posible maghnitud del ciclo de bajas

= Banxico public6 las minutas de la reunion del 13 de febrero, en la cual
recortoé la tasa de referencia 25pb a 7.00%, en una decision unanime

= En nuestra opinién, el tono del reporte es dovish y similar al del Informe
Trimestral del 4T19 (IT). Adicionalmente, creemos que los cambios al
documento brindan mas claridad sobre la discusion y diversidad de
opiniones entre los miembros de la Junta

= Los comentarios en cuanto al crecimiento siguen muy dovish, destacando
que la mayoria ve la posibilidad de un mayor relajamiento por parte de
los bancos centrales ante los riesgos asociados al brote del Coronavirus,
en linea con nuestra vision

= En cuanto a inflacion, creemos que hay mas claridad sobre la postura
relativa en cuanto al balance de riesgos, con un ligero sesgo al alza a pesar
de ser catalogado como incierto

= Destacamos discusiones sobre factores a considerar para la extension del
ciclo de bajas, ademas de un debate sobre la conveniencia de proveer una
guia futura o mantener dependencia de los datos

= Mantenemos nuestra expectativa de dos recortes adicionales de 25pb en
marzo y mayo, llevando la tasa de referencia a 6.50%. No obstante,
reconocemos que los riesgos estan sesgados hacia una reducciéon mas de
la misma magnitud, aunque en un contexto de elevada incertidumbre

= Esperamos mejores condiciones de mercado manteniendo preferencia
por Bonos M de largo plazo

Banxico continuia siendo dovish, debatiendo la magnitud del ciclo de bajas.
Banxico publico las minutas de la reunion del 13 de febrero, en la cual redujeron
la tasa de referencia por unanimidad —por primera vez desde mayo 2019—en 25pb
a 7.00%. El documento muestra cierto rezago ante la publicacion del Informe
Trimestral del 4T19, que vimos con un tono ligeramente mas dovish, y al cual le
asignamos mayor peso considerando que es mas oportuno. No obstante, hay
varios puntos valiosos, resumidos en: (1) La opinion de la mayoria de que los
bancos centrales podrian emprender un mayor relajamiento ante el brote del
Coronavirus; (2) mayor claridad sobre el sesgo en cuanto al balance de riesgos
para la inflacion, ligeramente mas hawkish; y (3) discusiones sobre los factores
que podrian ser considerados para la magnitud del ciclo de bajas, tomando en
cuenta los beneficios de reactivar la economia relativo a los costos de hacerlo.

Mayor claridad tras los cambios a la estrategia de comunicacion. Felicitamos
al banco central por los ajustes en las minutas, los cuales creemos brindan mayor
claridad sobre las discusiones y posturas de los distintos miembros de la Junta de
Gobierno. Dentro de ellas, destacamos: (1) Temas y discusiones resaltadas en
negritas a través del documento; (2) la redaccion del documento que provee una
vision mas clara sobre la posicion y el nimero de miembros con una opinién en
particular, con el uso extensivo de las palabras “todos”, “mayoria”, “algunos”,
“uno” y “otros”; y (3) la menor extension induce al lector a enfocarse en los temas

mas importantes.
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Todavia dovish en crecimiento, con cambios en factores de riesgo. En linea
con el IT de ayer, los riesgos contintian sesgados a la baja, aunque con los factores
relacionados al comercio sustituidos por aquellos relacionados al brote del
Coronavirus. Ademas de lo que ya sabiamos, un comentario clave fue que la
mayoria de la Junta “...notd la posibilidad de que los bancos centrales adopten
posturas mas acomodaticias ante los riesgos asociados al coronavirus...”.
Estamos de acuerdo con esto, insertando un riesgo adicional a la baja para nuestro
estimado del nivel de la tasa de referencia al cierre del afio en 6.50%. No obstante,
la mayoria de los banqueros centrales hasta ahora han dicho que es muy pronto
para actuar, considerando la incertidumbre sobre su impacto en la economia y los
precios. Hacia delante, estaremos atentos en los miembros del Fed, a pesar de la
sefal de que Banxico se desligé de la politica monetaria de EE.UU. desde finales
del 2019.

En el frente doméstico, observamos varios comentarios sobre el efecto negativo
de la incertidumbre, con la mayoria afirmando que: “...la persistencia del entorno
de incertidumbre en las politicas publicas podria seguir afectando la confianza
empresarial y la inversion...”. Esto alude a uno de los interesantes analisis en los
recuadros de investigacion del IT. En este contexto, se volvieron a mencionar
temas como la situacion financiera de Pemex y las finanzas publicas. Por el
contrario, se consider6 que la ratificacion del T-MEC podria tener efectos
positivos. En nuestra opinion, la evaluacion es consistente con nuestra expectativa
de que el ciclo de relajamiento continuard de manera prudente y gradual.

Consideramos que la mayoria de los miembros continian ligeramente
hawkish sobre el panorama de inflacion. La Junta de Gobierno reconocio que,
si bien algunos efectos de base han impactado la dinamica inflacionaria al inicio
del afio, también existid0 un efecto derivado del incremento del IEPS en la
inflacion subyacente, ademas del proveniente de mayores salarios. También
consideramos relevante que la mayoria indico que la inflacion subyacente parece
no haber sido muy sensible a las condiciones de holgura. En nuestra opinion, esto
contrasta de alguna manera con el ajuste a la baja en la inflacion promedio
estimada para el 1T20 en el IT, aunque si es consistente con la revision
generalizada al alza en los prondsticos para el resto del periodo.

Una pieza adicional de informacion relevante es que ahora contamos con mayor
visibilidad sobre la postura entre los miembros acerca del balance de riesgos para
la inflacién, que sigue caracterizado como incierto. En nuestra opinion, esta
dividida de la siguiente manera: Un miembro lo sesgado a la baja, dos incierto, y
los dos restantes al alza. Como resultado, la mediana se encuentra en incierto,
aunque el promedio esta sesgado ligeramente hawkish. Tomando en cuenta lo
anterior y la composicion actual de la Junta de Gobierno, no nos sorprenderia que
un ligero ajuste al alza en la inflacion podria tornar facilmente el balance al alza.
De materializarse, esta situacion otorgaria mas soporte a nuestra expectativa de
un relajamiento mas moderado respecto a lo descontado por el mercado.
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Un interesante debate sobre la magnitud del ciclo de bajas. A pesar del voto
unanime y nuestra percepcion de que el tono permanece dovish, percibimos
diversas opiniones acerca de los factores que deben ser considerados para pensar
acerca de la magnitud del ciclo de bajas, que sigue siendo relativamente incierto
entre los analistas. En nuestra opinion, entre los factores mencionados se incluye
el panorama para la inflacion y el anclaje de las expectativas; el entorno
economico y la magnitud de la brecha del producto; los retos de tipo ciclico y
estructural de la economia; la postura monetaria relativa; y la preservacion de
condiciones que aseguren un ajuste ordenado de los mercados financieros, entre
los mas relevantes.

En términos generales, la mayoria de los miembros acordaron en que existen retos
para la politica monetaria, asegurando que es necesario reconciliar el grado de
holgura de la economia con las presiones inflacionarias. En nuestra opinion, esta
necesidad y la existencia de una diversidad de factores a considerar, ademas del
peso relativo que cada miembro le otorgue a cada uno de ellos, ayudan a analizar
el escenario mas factible en términos de la magnitud de posibles recortes
adicionales hacia delante.

Guia futura vs. dependencia de los datos. Otro debate relevante fue que algunos
miembros parecen favorecer la introduccion de una guia futura para sefializar la
trayectoria mas probable sobre el ciclo de relajamiento, con uno de ellos
afirmando que ésta deberia reconocer la necesidad de una politica menos
restrictiva en un periodo relativamente corto para alcanzar la neutralidad hacia el
cierre del afio. Considerando sus recientes comentarios y discursos, creemos que
este fue hecho por el subgobernador Esquivel. Ademas, y en este sentido, creemos
que dos miembros claramente favorecen mas bajas y la conveniencia de proveer
una guia en este sentido, dado que: “...algunos consideraron que la postura
monetaria actual continua siendo muy restrictiva, dado el entorno economico...”.
Sin embargo, pensamos que la mayoria parece favorecer la necesidad de mantener
la prudencia y una postura dependiente de los datos, ya que proveer una guia en
un entorno muy incierto podria afectar la credibilidad del banco central, mientras
que otro dijo: “...que la velocidad del ajuste debe ser considerada periodo tras
periodo, depender de la informacion disponible, y mantener una trayectoria

>

inflacionaria convergente a la meta...”.

Mantenemos nuestra expectativa de que Banxico recortara la tasa en S0pb
acumulados en lo que queda de 2020. Como mencionamos ayer, reiteramos
nuestra vision de dos recortes adicionales de 25pb en cada una de las siguientes
decisiones, en marzo y mayo. A pesar de lo anterior, nuestros estimados de
inflacion atn anticipan que permanecera arriba de lo previsto por el banco central,
lo que creemos que no permitiria que extiendan el ciclo de relajamiento mas alla
de lo que estimamos, incluso si el crecimiento sigue decepcionando —con nuestro
estimado del PIB de 2020 alrededor de 20pb debajo del consenso—. Tomando esto
en cuenta y la postura prudente de la mayoria de los miembros, mantenemos
nuestro estimado de que la tasa de referencia cerrara el afio en 6.50%.
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

Esperamos mejores condiciones de mercado manteniendo preferencia por
Bonos M de largo plazo. A pesar de que las minutas de Banxico conservan el
tono dovish, el mercado de renta fija local experimenta fuertes presiones en medio
de un sentimiento en mercados dominado por la incertidumbre respecto al
impacto y propagacién del Coronavirus, expresandose en fuerte volatilidad y
aversion al riesgo. Los bonos soberanos, especialmente aquellos de regiones
avanzadas han sido beneficiados por la mayor demanda por activos de refugio,
llevando a tasas de Treasuries norteamericanos a minimos historicos, como el
caso del instrumento de 10 afios operando actualmente en 1.25% (-26pb durante
febrero). Respecto al mercado de bonos local, la actividad de este jueves ha sido
influenciada por el deterioro en el sentimiento externo, con Bonos M ajustando
alrededor de +8pb sin mostrar mayor reaccién a las minutas. En este contexto, la
prima de riesgo local aproximada por el diferencial entre el Bono M y el Treasury
de 10 afios se ubica en 537pb, alcanzando su nivel mas alto en lo que va del afio
y no visto desde noviembre de 2019. Esta lectura se encuentra ligeramente por
arriba del promedio de 12 meses en 535pb y registra un incremento de 46pb desde
su punto mas bajo en 2020 en 491pb observado en enero. En términos de
estrategia, aguardamos mejores condiciones de mercado con una vision
favoreciendo Bonos M de largo plazo destacando los plazos Nov’38 y Nov’42
ante un panorama que continuard beneficiando el desempeio de los bonos
soberanos. Asimismo, con un mercado descontando 89pb de recortes implicitos
acumulados para Banxico en 2020, vemos una valuacion cara en la parte mas
corta de la curva de rendimientos mexicana.

En el cambiario, el peso mexicano contintia siendo notablemente afectado por la
ola de aversion al riesgo global, operando en USD/MXN 19.45 (-0.9%) e hilando
7 sesiones de pérdidas consecutivas. Esta mafiana la divisa alcanz6 USD/MXN
19.51, su nivel mas débil desde diciembre. Esta dinamica ha emergido a pesar del
alto carry de la moneda, dimensionando la magnitud del ajuste en mercados
globales el cual también contrasta con episodios de aversion al riesgo recientes
donde el peso mostré6 mayor resiliencia. Dado este escenario, de extenderse el
deteriorado sentimiento externo, cruzando el actual soporte en el nivel
psicologico de USD/MXN 19.50 identificamos la siguiente zona de soporte en
19.60.
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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 Itzamna
Espitia Hernandez, Valentin lll Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo Lopez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Eridani Ruibal Ortega,
certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compaiiia(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 utilizaciéon 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 interposita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis, 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.

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 compensacién por transaccién especifica alguna
en banca de inversion 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 ultimos 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 algun servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacién 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 inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de
analisis 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 compafias 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 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 analisis 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 andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion 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.

Aunque 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.

Determinacién de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinaciéon de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis de mdltiplos, 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 enddgenos 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 declaraciéon alguna
respecto de su precisién 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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