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= El Comité de Politica Monetaria (MPC) mantuvo la tasa de referencia

en 0.75% Katia Goya
Subdirector Economia Internacional
= Al igual que en la reunién previa, la decision no fue unanime, con dos katia.goya@banorte.com

miembros votando a favor de un recorte de 25pb

= Si bien esperdbamos que la tasa se mantuviera sin cambios,
contempldbamos la posibilidad de un sesgo mas dovish en la votacion

= En nuestra opinién, la publicacion de las cifras duras correspondientes
al periodo post-elecciones serda clave para la decision de politica
monetaria del 26 de marzo

= Mantenemos nuestra expectativa de un recorte de 25pb en la tasa de
referencia en marzo, pero vemos que el riesgo de que esto no ocurra ha
aumentado

El Banco de Inglaterra mantuvo la tasa de referencia en 0.75%. Si bien
habia mucha especulacidon sobre la decision del banco central ante las sefiales de
debilidad de la actividad econémica y la inflacién, el BoE decidié mantener sin
cambios la tasa de referencia. La decisién no fue unanime, nuevamente dos de
los nueve miembros del Comité (Jonathan Haskel y Michael Saunders), votaron
a favor de un recorte de 25pb. Este balance de votos dio un sesgo menos dovish
de lo que se anticipaba, ya que se veia muy probable que la votacién fuera mas
apretada, en 6-3 votos en lugar lugar del 7-2 observado. Tras la reunién, los
mercados redujeron la probabilidad asignada a un recorte en 1T20. Por su parte,
en cuanto a la expansién cuantitativa implementada por la autoridad monetaria,
el monto de la compra de bonos gubernamentales permanecié en 435 mil
millones de libras, mientras que la compra de bonos corporativos se mantuvo en
10 mil millones de libras.

El BoE explico que los indicadores méas recientes sugieren que el
crecimiento global se ha estabilizado. Lo anterior, debido a una reduccion de
las tensiones comerciales y a la implementacion de una politica monetaria muy
acomodaticia por parte de muchos bancos centrales el afio pasado. Asimismo,
destacaron que la confianza empresarial global y otros indicadores
manufactureros se han recuperado. Consideramos muy relevante esta percepcion
de “estabilidad” en el crecimiento global que también comparten Jerome Powell
del Fed, Christine Lagarde del ECB, y el FMI. De materializarse esta
expectativa estaremos ante un escenario mas positivo, en un contexto donde la Documento destinado al piblico en general
palabra que se venia utilizando para describir el crecimiento del mundo habia
sido “desaceleracion”.



Destacaron la mejoria en los indicadores sobre las perspectivas econdémicas
y resaltaron que estaran monitoreando si esto se refleja en los datos duros.
Explicaron que las encuestas de actividad empresarial se han recuperado,
mientras que la confianza de los consumidores ha aumentado. Teniendo en
cuenta que practicamente no se conocen datos duros del periodo tras las
elecciones generales del 12 de diciembre, resaltaron que supervisaran de cerca si
estas sefiales de una mejoria en las perspectivas se mantienen y darén
seguimiento a los datos duros sobre la actividad econdmica. En este tema, los
dos miembros que votaron por un recorte en la tasa explicaron que estos
indicadores de expectativas no han sido buenos predictores del crecimiento
economico en los altimos afios.

Revision a la baja en el crecimiento esperado da un tono dovish a las
perspectivas econdmicas. Los nuevos pronésticos muestran un estimado de
crecimiento econdmico de solo 0.75% para el 2020, por abajo del 1.25%
esperado en la actualizacion hecha en noviembre, mientras que el estimado para
el 2021 se ajustd a la baja de 1.75% a 1.5% y el del 2022 de 2.0% a 1.75%. Por
su parte, esperan que la inflacion sea de 1.5% este afio, por abajo del objetivo de
2.0% Yy estiman que se alcance la meta en el 2021.

Explicaron que las proyecciones se basan en un escenario donde se logra llegar
a un acuerdo comercial entre el Reino Unido y la Unién Europea. Esperan que
el crecimiento del PIB del Reino Unido aumente un poco a principios de 2020 y
estiman que mas adelante, el crecimiento se vera respaldado por un repunte de
la actividad global, una disminucién en la incertidumbre en torno al Brexit y las
medidas de gasto anunciadas por el Gobierno. Esperan la publicacion del
presupuesto el 11 de marzo.

Reiteraron que la politica monetaria se implementara como sea necesario
para garantizar un retorno sostenible de la inflacion a la meta del 2%. El
Comité explico que es posible que se necesite reforzar la recuperacion esperada
en el crecimiento del PIB del Reino Unido si las sefiales mas positivas de los
indicadores recientes de la actividad global y nacional no se mantienen.
Asimismo, destacaron que mas adelante, si la economia se recupera en linea con
las dltimas proyecciones del Comité, puede ser necesario un ajuste moderado de
la politica para mantener la inflacion de manera sostenible en el objetivo.

Mantenemos nuestra expectativa de un recorte de 25pb de la tasa en marzo,
aunque el riesgo de que no ocurra ha aumentado. La publicacion de las cifras
duras del periodo post-elecciones sera clave para la préxima decisién de politica
monetaria el 26 de marzo. Cabe resaltar que hasta ahora, practicamente no se
conocen datos duros de este periodo, por lo que la decision de politica monetaria
debidé tomarse aun con mas cautela. Asimismo, destacamos que esta fue la
altima reunion de Mark Carney al frente del BoE, ya que a mediados de marzo
su lugar serd ocupado por Andrew Bailey. Si bien seguimos manteniendo
nuestra expectativa de que el BoOE recortara la tasa de referencia en 25pb en
dicha junta, consideramos que el hecho de que la votacion se haya mantenido
7-2 a favor de no mover la tasa, y no en 6-3 como pensamos que podia ocurrir,
eleva los riesgos de que decidan mantenerla sin cambios nuevamente.
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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 Il Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano,
Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Jorge Antonio Izquierdo Lobato, Eridani Ruibal Ortega 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) compafiia(s) o
empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no
recibimos, ni recibiremos compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su 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 remuneracién 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 transaccion
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 inversién 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 compafiias 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 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 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 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 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 inversién, 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 combinacion 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 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 parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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