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Decision del ECB: Tasas y QF sin cambios, 30 de abril 2020

nuevas medidas enfocadas a mantener la w.banorte.com

liquidez necesaria @nelilsfnder
Katia Goya

= En su decision de politica monetaria hoy, el ECB mantuvo sin cambios Subdirector Economia Interacional
sus principales tasas de interés, en linea con nuestras expectativas katia.goya@banorte.com

= En especifico, la tasa de interés de depdsitos se mantuvo en -0.50%, la de
refinanciamiento en 0.00% y la tasa marginal de préstamos en -
0.25%

= Por otro lado, también mantuvo sin cambios el programa de compra de
activos PEPP para hacer frente a la pandemia, en €750,000 millones

* Sin embargo, el ECB anuncié nuevas medidas enfocadas a la liquidez:
(1)Las condiciones de financiamiento y accesibilidad para los
préstamos “dirigidos” de largo plazo (TLTRO III) se relajaran aun
mas; y
(2) Se anuncié una nueva serie de operaciones de refinanciamiento de
largo plazo de emergencia para hacer frente a la pandemia
(PELTROs)

= Christine Lagarde reafirmo la necesidad de que el estimulo fiscal apoye
la actividad econémica y espera una contraccion del PIB de la region de
12% en el 2020

= Hacia adelante, no descartamos que se anuncie una ampliacion del
programa de compra de activos

El ECB anunci6 medidas adicionales de estimulo. El banco central anuncio
nuevas medidas principalmente encaminadas a reducir los costos de fondeo de los
bancos. No obstante, mantuvo sin cambios las principales tasas de referencia y el
programa de compra de activos, sorprendiendo a algunos participantes de
mercado que anticipaban que este ultimo seria expandido.

Medidas de liquidez anunciadas recientemente. Antes de describir de lleno las
medidas anunciadas hoy, cabe recordar que, a mediados de marzo, el ECB
anuncio una serie de medidas que incluyeron:

(1) Aumento temporal del estimulo cuantitativo. Adicional al paquete de
estimulo de septiembre del afio pasado que involucraba compras de activos
por €20,000 millones al mes, el ECB realizé un incremento temporal del
programa. En especifico, se anunci6 la compra de €120,000 millones
adicionales en instrumentos hasta el cierre de este afio, asegurando una
contribucion mas importante de valores del sector privado

(2) Nuevas operaciones de refinanciamiento (LTROs). Se explico que estas Documento destinado al piblico en general
operaciones seran temporales y tienen el objetivo de proveer liquidez al
sistema financiero de la Eurozona de manera inmediata. Estas seran
colocadas a la tasa de interés promedio de depdsitos (-0.50%) y estaran
vigentes hasta junio del 2020, cuando se realizara la cuarta operacion del
programa de TLTRO III



(3) Mejores condiciones de financiamiento y accesibilidad para los préstamos
“dirigidos” de largo plazo (TLTRO III). Cabe recordar que, bajo este
esquema, el ECB realiza préstamos a un plazo de dos afios a los bancos. Los
préstamos son “dirigidos” ya que cuentan con restricciones muy claras para
asegurar que los recursos sean prestados a hogares y/o empresas, con
especial énfasis en pequefias y medianas. De no ser asi, los penaliza con una
mayor tasa de interés por estos recursos. En este sentido, el banco central
esta dispuesto a pagarle intereses a estas instituciones para que realicen estos
préstamos. El TLTRO III se anunci6é en marzo del afio pasado e inicid en
septiembre del 2019, mismo que consta de siete operaciones trimestrales, la
siguiente de ellas en junio de este afio. El ECB anunci6 dos mejoras en dicha
ocasion. Primero, el monto de recursos en el esquema aumentaria al 50% del
acervo de préstamos elegibles, desde 30% anteriormente. Por el otro, el costo
de este tipo de financiamiento mejoraria.

(4)Un nuevo programa de compra de activos privados y publicos (New
Pandemic Emergency Purchase Program, PEPP) por €750,000 millones
que terminara a finales del 2020

Nuevas medidas anunciadas hoy. El banco central anuncié que, las condiciones
de financiamiento y accesibilidad para los préstamos “dirigidos” de largo plazo
TLTRO IlI, (medida tres en el parrafo anterior) se relajaran aun mas. La tasa de
interés para estas operaciones en el periodo de junio de 2020 y hasta junio de 2021
sera 50pb menor que la tasa de refinanciamiento, actualmente en 0.0%.
Previamente la tasa de interés de los TLTRO Il podria ser de -25pb, lo que
significa 25pb debajo de la tasa de refinanciamiento). Mientras tanto, aquellas
contrapartes que mantengan sus niveles de provisiones por riesgo de crédito
podran tener acceso a una tasa de interés 50pb menor a la tasa de depdsitos, que
se encuentra actualmente en -0.50%. Por lo tanto, esta facilidad de financiamiento
podria otorgar préstamos a una tasa de interés de hasta -1.00%, en vez de -0.75%
como limite inferior previamente.

Por otra parte, también se anuncié una nueva serie de operaciones de
refinanciamiento de largo plazo de emergencia para hacer frente a la pandemia
(PELTROs). Estas operaciones estan destinadas a asegurar que existe la liquidez
necesaria en el sistema bancario para garantizar el funcionamiento adecuado de
los mercados. Seran siete operaciones, a una tasa de interés que podra ser 25pb
por debajo de la tasa de refinanciamiento (actualmente en 0.0%), y la primera sera
anunciada el 19 de mayo. La duracion de las operaciones se ira reduciendo en las
siete operaciones que se realizaran. La primera tendra una duracion de 16 meses,
mientras que la ultima sera de s6lo 8 meses.

Consideramos que las medidas anunciadas hoy estan orientadas a garantizar
la oferta de crédito. Asimismo, reducen la probabilidad de una crisis en el
sistema bancario. Sin embargo, el riesgo es que no exista la demanda suficiente
para que el crédito sea canalizado a la economia real. Adicionalmente, tenemos
dudas de si los bancos estaran lo suficientemente comodos para realizar préstamos
ante el fuerte incremento del riesgo de crédito derivadas de las medidas
implementadas para contener la propagacion.
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Lagarde, hizo nuevamente un llamado a que la politica fiscal apoye el
crecimiento econémico. En la conferencia de prensa, Christine Lagarde, dijo que
la economia podria contraerse 15% en 2T20 y 12% en todo el afo. Asimismo,
reiter6 como lo ha hecho desde hace meses. que es necesario el apoyo de la
politica fiscal para estimular la actividad econémica. Dijo que se requiere de una
respuesta ambiciosa y coordinada en este frente y destacd que los ministros de
finanzas deben actuar de manera conjunta y solidarizarse con los mas afectados
por la crisis.

Consideramos que, el banco central ya no quiere reducir mas las tasas de
referencia. En nuestra opinion, el ECB tiene un margen de maniobra menor al de
otros bancos centrales y el hecho de haber dejado desde hace algunas reuniones
sin cambios la tasa de depdsitos en -0.50%, parece dejar en claro que esta
herramienta estd agotada. También pone en relieve las preocupaciones por los
efectos adversos de las tasas de interés negativas sobre los bancos y los
ahorradores.

Hacia adelante no descartamos que el ECB anuncie un incremento del
programa de compra de activos. Lo anterior debido a que, dicho programa es
menor que el de otros bancos centrales, y al ritmo actual, no se esta logrando
reducir los diferenciales de los bonos en paises con menor calidad crediticia
relativo a los Bunds alemanes. Lo que esta ocurriendo tiene que ver con: (1) El
hecho de que algunos paises de la region estan resintiendo los efectos de la
propagacion del COVID-19 mas que otros; y (2) la carga fiscal y el impacto sobre
la deuda de implementar medidas de estimulo para ayudar a mitigar los efectos
del virus, no esta siendo homogénea entre los paises. Destacamos a Italia y
Espafia, donde las condiciones de la deuda les dan poco espacio para actuar en el
frente fiscal.

Sin embargo, en caso de ser necesario, el ECB podria optar por seguir anunciando
medidas como las de hoy encaminadas a mantener la liquidez necesaria, mientras
continda con la presion para que la politica fiscal juegue un rol mas predominante.
Esto, en un contexto en el cual, el choque a la demanda ha sido mas severo que
en otras regiones, lo que puede ser atacado de manera mas eficiente con estas
politicas.
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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 emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracién 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
remuneracioén 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 compafias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis 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 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.

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 multiplos, 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 declaracién 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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