Acciones agresivas del Fed, seguidas de un
recorte prudente por Banxico

» El domingo pasado, el Fed recorto la tasa de referencia en 100pb y anuncié
medidas de estimulo cuantitativo

»= Adicionalmente, el FOMC anuncié otras acciones para asegurar altos
niveles de liquidez y disponibilidad de crédito

= [Estas medidas han sido realizadas para aumentar la confianza de los
mercados y reducir el impacto negativo sobre la economia por el
Coronavirus

= En este sentido, los anuncios del Fed son similares a aquellos realizados
durante la crisis financiera de 2008/2009

= Otros bancos centrales también han tomado medidas acomodaticias de
manera agresiva para detener los efectos negativos del COVID-19,
adentrandose a territorios no explorados

= De manera similar, Banxico ha tomado acciones para aumentar la liquidez
y el movimiento ordenado de los mercados

=  Creemos que el Fed mantendra la tasa de referencia sin cambios al menos
por el resto del afilo, manteniendo una postura vigilante en términos de la
dindmica del mercado para proveer liquidez adicional

= En estas condiciones, la proxima decision de Banxico se ha tornado muy
compleja. Modificamos nuestro estimado a una reduccién de 50pb en la
reunién del 26 de marzo, a 6.50%. No obstante, vemos una alta probabilidad
de que el banco central mantenga la tasa de referencia sin cambios,
dependiendo de las condiciones de mercado, especialmente el tipo de cambio

El domingo pasado, el Fed recorto la tasa de referencia en 100pb y anuncié
mayor estimulo cuantitativo. En linea con nuestras expectativas, el domingo
pasado el Fed anuncié un recorte de 100pb del rango de la tasa de referencia, a
0.00%-0.25%. Con esta accidn, el banco central ha regresado la tasa de los Fed funds
a su nivel més bajo desde finales de 2015, cuando inici6 la normalizacién gradual de
su politica monetaria. Adicionalmente, el banco central reinicié formalmente con el
estimulo cuantitativo. En especifico, el Fed anuncié que comprara “al menos”
US$700,000 millones en activos, de los cuales US$500,000 millones serian bonos
del Tesoro y US$200,000 millones de bonos asociados a préstamos hipotecarios. En
la conferencia de prensa, el presidente del Fed, Jerome Powell, afirmé que las
compras serian realizadas “durante los proximos meses”. En nuestra opinion, este
altimo comentario tiene el objetivo de proveer mayor flexibilidad a la institucion
para realizar las compras en la magnitud que considere necesario, con base en las
condiciones de mercado. En este sentido, Powell también afirm6 que no hay un
limite en las compras semanales y/o mensuales. El nivel de tasa de interés sobre
excesos de reservas relativo a la Fed funds se mantuvo sin cambios, en 0.10%, al
igual que el diferencial con la tasa de reportos inversos a un dia, que baj6 a 0.00%.
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En términos del forward guidance, el FOMC dijo que espera mantener la tasa de
referencia en este nivel hasta que tenga confianza de que la economia ha superado
los recientes eventos (relacionados con la epidemia del coronavirus) y esta en camino
de alcanzar sus objetivos de estabilidad de precios y pleno empleo. Si bien la
economia llegd a este periodo en una situacién de fortaleza, el virus tendrd un
impacto econémico significativo en el corto plazo, incluido en industrias locales y
la demanda externa. Sobre inflacidn, anticipan que se mantenga debajo del objetivo
simétrico de 2% este afio. Cabe destacar que tampoco se publicé la actualizacién de
los estimados macroecondmicos, incluido el dot-plot, y que la decision del domingo
reemplaza la junta programada del 17-18 de marzo. Jerome Powell explicd que
proveer estimados en este momento no seria Gtil ante la incertidumbre de la
situacion, por lo que la proxima actualizacion serd hasta la decision del 9-10 de junio.

Otras acciones de apoyo para asegurar la liquidez y disponibilidad de crédito...
En los ultimos dias, el Fed ha estado muy activo. Antes de las acciones del domingo,
el banco central recort6 en 50pb la tasa de referencia en una junta no calendarizada
el 3 de marzo. Por otro lado, tanto el 11 como el 12 de marzo anuncié cambios en
sus operaciones de reporto, incluyendo: (1) Un incremento en los montos de las
operaciones de uno y catorce dias, ademas de las ya anunciadas de un mes; y (2)
introduccion de una subasta semanal por US$500,000 millones cada una, en
instrumentos de uno y tres meses. En este contexto y ademas de lo ya mencionado,
el domingo se dieron a conocer medidas adicionales con el objetivo primordial de
apoyar la provision de crédito a los hogares y empresas a través del sistema
financiero. Entre ellas, destacamos:

(1) Reduccion de la tasa de interés en la ‘ventanilla de descuento’ a 0.25%. Esta
facilidad permite a las instituciones con depositos en el banco central, y al sistema
financiero en general, acceder a una fuente de fondeo directamente con el Fed. Todos
los préstamos a través de este mecanismo deben de ser con colateral y existen tres
tipos —primario, secundario y estacional— con diferentes condiciones de elegibilidad.
En especifico, los préstamos de tipo primario se realizan cominmente a instituciones
con depositos en el banco central, a plazo de un dia y una tasa de interés fija de 50pb
por encima del limite superior de la Fed Funds. Esto ayuda a que la tasa de interés
del mercado no se desvie demasiado de la Fed funds ya que las instituciones cuentan
con una fuente de fondeo de respaldo si esto sucede. A pesar de que esta facilidad
esta disponible para una amplia gama de instituciones (bajo diferentes condiciones),
tipicamente no es utilizada ya que cuenta con el “estigma” de fondearse directamente
con el banco central, lo que de manera indirecta podria sefializar problemas en dichas
instituciones.

En este contexto, el Fed redujo la tasa de interés en la ‘ventanilla de descuento’ a
0.25%, eliminando asi por completo el diferencial previo de 50pb con el que contaba
esta facilidad. Adicionalmente, hizo un llamado a las instituciones a utilizarla para
proveer de los recursos demandados por hogares y empresas. Por Gltimo, anuncié
que los depositantes en el Fed podrén pedir préstamos por un periodo de hasta 90
dias, prepagables y renovables diariamente. Todas estas medidas buscan incentivar
el uso de la medida y reducir el “estigma” asociado a este tipo de fondeo. En este
sentido, ayer ocho de los mayores bancos de EE.UU. anunciaron que la utilizarian a
pesar de que cuentan con amplias fuentes de fondeo y suficiente liquidez.
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(2) Crédito intradia. El banco central hizo un llamado a las instituciones depositantes
a utilizar el crédito intradia que provee a traves de los bancos regionales, mismo que
puede ser con o sin colateral, para permitir el buen funcionamiento del sistema de
pagos Yy apoyar la provision de liquidez a hogares y empresas.

(3) Utilizacion de amortiguadores de capital y liquidez. EI Fed afirmé que desde la
crisis de 2008/2009, los bancos han acumulado importantes niveles de capital y
liquidez, por encima de los requeridos. Las agencias regulatorias han incrementado
dichos requerimientos de capital y liquidez ademéas de mejorar la calidad del capital
regulatorio y conducir pruebas de estrés. Considerando lo anterior, el banco central
afirmé que: “...apoya a las instituciones que elijan utilizar estos amortiguadores de
capital y liquidez para préstamos y llevar a cabo otras medidas de apoyo en una
manera segura y responsable...”.

(4) Reduccién del requerimiento de reservas. En una medida similar a las realizadas
por el BoE y el ECB la semana pasada, el ratio de requerimiento de reservas bancarias
se redujo a 0%, liberando recursos adicionales que pueden ser prestados por las
instituciones a los hogares y empresas.

(5) Mejores condiciones y mayores plazos en swaps de divisas. Con el objetivo de
asegurar el adecuado fondeo de délares en otras regiones del mundo, el Fed anuncié
algunos cambios a los swaps de divisas que ofrece en coordinacion con otros bancos
centrales (Eurozona, Canada, Reino Unido, Japon y Suiza). La tasa de interés por el
fondeo en ddlares en estos instrumentos se reducird en 25pb, con una tasa igual al
Overnight Index Swap mas 25pb. Los bancos centrales extranjeros con los que se
lleg6 a este acuerdo empezaran a ofrecer délares en cada una de sus jurisdicciones a
un plazo de 84 dias cada semana, ademas de las operaciones con un plazo de una
semana que actualmente ofrecen (en especifico, estas ultimas por el BoE, BoJ, ECB
y SNB). En este contexto, es importante resaltar que México cuenta de manera
separada con dos lineas swap con EE.UU. La primera es con el Fed por US$3,000
millones, misma que ha sido renovada todos los afios desde que fue establecida en
1994 dentro del marco del Tratado de Libre Comercio (TLCAN). De forma paralela,
cuenta con una linea con el Tesoro de EE.UU. por US$9,000 millones.

...ademas del fondeo para papel comercial el dia de hoy. En un comunicado,
anunciaron la creacion de un vehiculo de inversion que le permitird adquirir deuda
corporativa de corto plazo (papel comercial de 3 meses). Cabe sefialar que, para que
el Fed no infrinja con su mandato, la compras estardn respaldadas por el
Departamento del Tesoro, el cual ofrecio una garantia por US$10,000 millones al
banco central. Bajo este esquema, el Fed proveera de financiamiento a este vehiculo,
con los prestamos realizados por el banco central asegurados por todos los activos
con los que cuente este Ultimo. Existe la posibilidad de aumentar el monto del
programa en el futuro. Los bonos pueden ser emitidos por empresas estadounidenses
0 extranjeras mientras que sean denominados en dolares y cumplan con una
calificacion minima de A-1/P-1/F-1 bajo las escalas de las diferentes agencias
calificadoras. Ademas, el monto maximo que el vehiculo podra tener de un solo
emisor estara determinado por el maximo de deuda en circulacién alcanzado entre el
16 de marzo de 2019 y 16 de marzo de 2020. Las compras se realizaran a partir de
ahora y hasta el 17 de marzo de 2021, con la posibilidad de extender el plazo de ser
necesario. Los activos adquiridos se mantendran hasta su fecha de vencimiento.
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Las acciones del Fed estan encaminadas a incrementar la confianza ante el
complejo entorno actual y a mitigar los efectos negativos sobre la economia.
Consideramos que las acciones del Fed estan principalmente encaminadas a generar
confianza en los mercados, pero sin duda buscan también amortiguar el fuerte
impacto que la propagacion del virus esté teniendo sobre la actividad econdmica.
Destacamos, sin embargo, que aun los analistas que estan mas negativos anticipan
que se trata de un choque temporal, con un fuerte impacto en la primera mitad del
afio seguido de un repunte en el segundo semestre.

Si bien los datos en EE.UU. se habian mantenido bien hasta hace muy pocos dias,
como con el dltimo reporte del mercado laboral sorprendiendo favorablemente, las
cifras han empezado a reflejar finalmente el impacto del virus. Por un lado, aquellas
relacionadas con el sentimiento tanto de los consumidores como de empresas
muestran ya las preocupaciones. A esto se ha sumado el reporte de ventas al menudeo
de febrero que mostré una caida de 0.5% m/m en las ventas totales (a pesar de que
el mes previo se reviso fuertemente al alza, de 0.3% m/m previo a 0.6% m/m). El
grupo de control registré un avance nulo, por abajo del incremento estimado por el
consenso de 0.4% m/m (sin embargo, el dato del mes previo se ajusté al alza de 0.0%
m/m a 0.4%). Mientras tanto, la produccién manufacturera crecié 0.1% m/m en
febrero, tras un ajuste a la baja el mes previo de 0.1% m/m a 0.2%.

En este contexto, los analistas han empezado a realizar fuertes ajustes en sus
estimados, con algunos incluso esperando que el virus lleve a EE.UU. a una recesion
en la 12 mitad de 2020. Sin embargo, tras esta fuerte caida muchos anticipan un fuerte
repunte en la segunda mitad del afio. Por su parte, no todos los analistas contemplan
un escenario tan negativo y varios de ellos incluso ven un crecimiento en el 1T20
entre 0.5%-1.5% trimestral anualizado, con el mayor efecto en el segundo trimestre
con un rango que va desde un avance nulo hasta una caida de 3.0%.

Las revisiones a la baja en el crecimiento de otras regiones, en especifico de China,
han sido mucho mas pronunciadas, en un contexto donde los datos ya conocidos
resultaron muy por debajo de lo esperado. Cabe recordar que debido al feriado del
Afio Nuevo Lunar, las cifras de enero y febrero se reportan juntas. Las ventas al
menudeo se contrajeron 20.5% a/a, muy por debajo del estimado de -4.0%. La
produccion industrial cay6 13.5% vy la inversion -24.5%. En este escenario, algunas
corredurias anticipan una contraccion del PIB en 1T20 de hasta 8.0% a/a.

Por su parte, la agencia calificadora S&P espera una recesion global en el 2020 (dos
trimestres consecutivos de caidas) y un crecimiento de entre 1.0% y 1.5%, con
riesgos a la baja. Destacan que los datos ya conocidos en China muestran que la
economia ha sido impactada mas de lo que se tenia proyectado, aunque con algunas
sefiales de estabilidad. Mientras tanto, explicaron que EE.UU. y la UE estan
siguiendo un patron similar, conforme las restricciones estan limitando el contacto
entre personas lo que anticipa un colapso de la demanda.

Medidas que tomo el Fed durante la crisis del 2008-2009. Después de alcanzar un
méaximo de cinco afos en junio de 2006 en niveles de 5.25%, el Fed empez6 a reducir
la tasa de los Fed funds en septiembre de 2007 y en diciembre de 2008 la llevo a un
nivel sin precedentes en un rango entre 0.0%-0.25%. EI primer aumento en las tasas
de interés tras ese recorte se materializo hasta diciembre de 2015, cuando el banco
central subi6 el rango en 25pb a un rango de 0.25%-0.50%.
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En otras acciones, en febrero de 2009, después de cuatro semanas de asumir el cargo,
el Presidente Barack Obama firmé una medida de estimulo econémico por
US$800,000 millones. Por su parte, el Fed tom6 otras medidas cuantitativas. Desde
noviembre de 2008 y hasta junio de 2010, el banco central compré mas de US$1.3
billones en valores respaldados por hipotecas, deuda bancaria y pagarés en su primer
QE. Luego, desde noviembre de 2010 hasta junio de 2011, el Fed lanzé su segunda
ronda, llamada QE2, comprando US$600,000 millones de ddlares en deuda del
Tesoro. Mas tarde, en septiembre de 2012, el Fed comenz6 el QE3, comprando
US$40,000 millones de ddlares en bonos respaldados por el gobierno cada mes,
monto que subid en diciembre a US$85,000 millones mensuales. En octubre de 2014,
después de un proceso de reduccion gradual de compras, el Fed finalizd el QE3 tras
agregar US$1.8 billones de ddlares a su balance. De septiembre de 2008 a noviembre
de 2014, el QE agregd US$3.6 billones al balance de la Reserva Federal, casi un 25%
mas que la expansion de US$2.9 billones del PIB nominal durante el mismo periodo.
Otras medidas incluyeron acciones coordinadas con el G-10 para mitigar presiones
de liquidez en los mercados, una expansion de su programa de préstamos de valores
(TSLF), entre otras acciones y ajustes.

En México, las autoridades financieras tomaron medidas para enfrentar la
crisis. En particular, se anunciaron acciones tanto en los mercados de divisas como
de renta fija, con el objetivo de calmar la volatilidad y garantizar el funcionamiento
adecuado del mercado. Algunas de estas incluyeron: (1) Venta de doélares, tanto en
el mercado spot como a través de varios mecanismos basados en reglas; (2)
utilizacion de US$3,200 millones de la linea swap de emergencia establecida con el
Fed, que funciono entre el 29 de octubre de 2008 y el 1 de febrero de 2010 con un
monto total disponible de US$30,000 millones; (3) medidas de refuerzo de liquidez,
incluyendo permutas de bonos para disminuir la duracion en el mercado y menores
montos de emision de valores a mas largo plazo; (4) recompras de bonos del IPAB
por parte del banco central, y (5) una ventana de liquidez adicional para bancos
comerciales; entre otros. Cabe recordar también que, durante este periodo se
estableci6 la linea de crédito flexible con el Fondo Monetario Internacional (17 de
abril de 2009) por un monto de alrededor de US$47,000 millones en dicho momento,
la cual sigue vigente y no se ha utilizado.

Bancos centrales implementando estimulos més agresivos y con ello se adentran
a territorios no explorados. La pandemia del COVID-19 ha representado un fuerte
riesgo para la economia global y el desempefio de los mercados financieros, forzando
a bancos centrales y gobiernos a reaccionar de una manera agresiva, similar a la crisis
de 2008/2009. Como se muestra en la tabla inferior, en marzo (al menos al momento
de la publicacién de esta nota) 30 bancos centrales habian reducido su tasa de
referencia para enfrentar esta situacion, ademas de otras medidas para estimular la
economia (e.g. ECB) o mejorar las condiciones de liquidez de empresas y mercados
a través del estimulo cuantitativo y otras opciones dentro de su caja de herramientas
(e.g. Reserva Federal). Esta reaccion de politica econdmica ha tenido lugar en una
coyuntura distinta a la de 2008, con banco centrales que hoy en dia muestran un
menor margen de maniobra.
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El choque del Coronavirus ha venido en medio de un proceso de estimulo
coordinado. Observamos el afio pasado a 60 bancos centrales reduciendo sus tasas
de interés, extendiendo esta estrategia durante inicios de 2020. Con los ultimos
movimientos de marzo, las tasas de interés de mayor plazo han alcanzado nuevos
minimos histéricos, limitando el efecto de la politica monetaria tradicional en los
préximos trimestres. Iniciando 2008, la tasa de los Fed funds se ubicaba en 4.25%,
considerablemente mas alta que la parte media del rango de 1.625% a inicios de
2020; Los activos totales dentro de su hoja de balance eran considerablemente
menores, representando US$923,000 millones contra US$4.2 billones al comienzo
de este afio y la pendiente de la curva de rendimientos (diferencial entre el
instrumento de 3 meses contra el de 10 afios) se ubicaba en 70pb diferente a casi
nulo en enero del presente. Como consecuencia, los responsables de la politica
econdmica se encaminan hacia terrenos no explorados previamente, sugiriendo la
posibilidad de nuevas formas en la conduccidn de la politica monetaria y de enfrentar
los efectos adversos del Coronavirus sobre la economia y los mercados, con el gran
temor de que este choque podria suscitar la proxima recesién global.

Recortes de tasa de interés por parte de bancos centrales en marzo
Tasas de referencia y cambios en puntos base

Cambioen Fechade Cambioen

Cambioen Fechade Cambioen

Pais Tasa Pais Tasa

la decision  decision el afo la decision  decision el aio
Tlnez 6.75 -100 17-mar.-20 -100 Ucrania 10.00 -100 12-mar.-20 -350
Pakistan 12.50 -75 17-mar.-20 -75 Mongolia 10.00 -100 11-mar.-20 -100
Turquia 9.75 -100 17-mar.-20 -225 Serbia 1.75 -50 11-mar.-20 -50
Armenia 5.25 -25 17-mar.-20 -25 Islandia 2.25 -50 11-mar.-20 -75
Jordania 2.50 -100 16-mar.-20 -150 Reino Unido 0.25 -50 11-mar.-20 -50
Chile 1.00 -75 16-mar.-20 -75 Mauricio 2.85 -50 10-mar.-20 -50
Egipto 9.25 -300 16-mar.-20 -300 Argentina 38.00 -200 5-mar.-20 -1700
EAU 1.25 -75 16-mar.-20 -125 Canada 1.25 -50 4-mar.-20 -50
Arabia Saudita 1.00 -75 16-mar.-20 -125 Moldavia 450 -100 4-mar.-20 -100
Baréin 1.00 -75 16-mar.-20 -125 Jordania 3.50 -50 4-mar.-20 -50
Catar 2.50 -100 16-mar.-20 -175 Kuwait 2.50 -25 4-mar.-20 -25
Kuwait 1.50 -100 16-mar.-20 -125 Catar 3.75 -75 4-mar.-20 -75
Sri Lanka 6.25 -25 16-mar.-20 -75 Macao 1.50 -50 4-mar.-20 -50
Corea del Sur 0.75 -50 16-mar.-20 -50 Hong Kong 1.50 -50 4-mar.-20 -50
Macao 0.86 -64 16-mar.-20 -114 EAU 2.00 -50 3-mar.-20 -50
Hong Kong 0.86 -64 16-mar.-20 -114 Baréin 1.75 -50 3-mar.-20 -50
Nueva Zelanda 0.25 -75 16-mar.-20 -75 Arabia Saudita 1.75 -50 3-mar.-20 -50
EE.UU. 0.13 -100 15-mar.-20 -150 EE.UU. 1.13 -50 3-mar.-20 -50
Canada 0.75 -50 13-mar.-20 -100 Malasia 2.50 -25 3-mar.-20 -50
Noruega 1.00 -50 13-mar.-20 -50 Australia 0.50 25 3-mar.-20 25

Fuente: Bloomberg y paginas de bancos centrales

Modificamos nuestra expectativa sobre la proxima decisién de Banxico,
esperando un recorte la tasa de referencia de 50pb a 6.50% el 26 de marzo,
aunque en una decision muy dificil. Esto resultaria en linea con uno de los
escenarios mostrados en nuestro Ultimo comentario, en el cual habiamos dicho que,
si el Fed reducia més la tasa de lo que anticipdbamos, situacion que de hecho se
materializ6, modificariamos nuestro escenario base para Banxico. En consecuencia,
ahora estimamos un recorte de 50pb a 6.50%, en vez de -25pb previamente. A pesar
de esta situacion, también consideramos que la decision se ha vuelto mucho més
complicada, con una alta posibilidad de que el banco central opte en cambio por
mantener la tasa de referencia sin cambios.
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En este contexto, la Junta de Gobierno es consciente de la importancia de mantener
y promover la estabilidad en las condiciones financieras. Por otro lado, una
diversidad de bancos centrales ha tomado fuertes medidas de estimulo, el panorama
para el crecimiento global y doméstico se ha deteriorado de manera significativa,
mientras que la incertidumbre sobre la inflacion continta muy elevada.

Sobre la estabilidad financiera, ha habido un fuerte ajuste al alza en las métricas de
la prima de riesgo. En particular, los diferenciales de tasa relativo a EE.UU. han
tenido un aumento importante, con el diferencial de 10 afios entre los bonos
mexicanos denominados en délares (UMS) y los del Treasuries pasando de 134pb a
332pb en el ultimo mes (ver gréafica abajo, izquierda). EI CDS de 5 afios alcanz6
231pb, su nivel méas alto desde la crisis financiera de 2008/2009 (grafica abajo, en
medio). En los mercados domésticos, las condiciones de liquidez en el mercado
cambiario y de bonos locales se ha deteriorado, mientras que la pendiente 2/10 de
los Bonos M se increment6 a 54pb al viernes. Aunque las medidas implementadas
hasta el momento en el mercado han ayudado, la incertidumbre sobre la magnitud y
la persistencia de los efectos del brote de COVID-19 no nos permite eliminar la
posibilidad de medidas ain mas significativas. Ademas de esto, el considerable
ajuste al alza en el tipo de cambio refuerza la necesidad de ser cautelosos, ya que
estd oscilando en niveles cercanos a su maximo histérico alrededor de 23.10 por
dolar (gréfica abajo, derecha). Esto representa una depreciacion de 24.6% desde su
minimo reciente del 14 de febrero. A pesar de la reciente evidencia de un efecto mas
moderado del traspaso del tipo de cambio a precios, este fuerte choque —asi como su
posible persistencia— podria resultar en presiones al alza, particularmente en el rubro

subyacente.
Diferencial entre UMS y US Treasuries de 10  CDS de 5 afios Peso mexicano
afos Puntos base USD/MXN
%
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3 300 20
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Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg Fuente: Bloomberg

El aumento en la aversion al riesgo, en conjunto con el choque en los mercados
petroleros ante la guerra de precios entre Arabia Saudita y Rusia, ha incrementado
los riesgos para Pemex. Los precios del petroleo han alcanzado minimos (ver gréfica
abajo a la izquierda), mientras que los bonos de la empresa productiva del estado han
tenido un impacto importante (gréafica abajo, derecha) reflejando esta situacion.
Creemos que esto podria afiadir mayor presion a las agencias calificadoras para
pronunciarse sobre Pemex. Aunque pensamos que los fundamentales
macroeconomicos son fuertes, esto ultimo sigue siendo un riesgo importante para
Banxico, lo cual apoya el mantener una postura prudente.
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Diferencial entre los bonos soberanos y de Pemex de 10 afios
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Del lado dovish, la postura monetaria relativa se ampliado en 150pb acumulados ante
las acciones del Fed, asi como de otros bancos centrales mencionadas previamente.
En nuestra opinién, esto también es un determinante clave dentro del proceso de
toma de decisiones de la Junta de Gobierno, brindando un mayor espacio para
recortar, particularmente si las condiciones del mercado mejoran significativamente
entre hoy y la reunién de la proxima semana. No obstante, reconocemos que no esta
claro si esto serd suficiente. En este contexto, el Gobernador Diaz de Ledn coment6
el viernes, en la 83° Convencion Bancaria, que han visto significativas salidas de
capital en dias recientes, en linea con lo visto en otros paises, particularmente
emergentes. También afiadio que si bien otros paises han recortado tasas, ellos no
estaban experimentando choques en su divisa. En este sentido, creemos que seria
muy relevante ver al menos dos acontecimientos desde aqui para que el banco central
decida recortar en la magnitud que esperamos: (1) Una moderacion en las salidas de
capital como resultado de condiciones méas estables en los mercados financieros
globales; y (2) mejores condiciones de operacion en los mercados locales,
incluyendo suficiente liquidez y profundidad en los mercados de divisas y renta fija.

Ademas de otros bancos centrales, el caso mas importante para una reduccion
proviene del escenario para la actividad econdmica, el cual se ha tornado mas
negativo. Los riesgos a la baja se estdn materializando de manera muy rapida. Esto
esta explicado no solo por los choques tanto a la oferta como demanda externa, sino
a la mayor posibilidad de que se tengan que implementar medidas de distanciamiento
social en nuestro pais, que como vimos en el brote de influenza (A)HIN1 puede
tener un impacto positivo en mitigar la transmision del virus, aunque con un costo
en términos econdmicos. Esto en un contexto en el cual la brecha del producto para
la economia mexicana se encuentra en su punto minimo desde la crisis financiera,
incluso sin tomar en cuenta el efecto del Coronavirus.
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Sobre la inflacion, el panorama sigue siendo muy incierto. Por una parte, si la
depreciacion del tipo de cambio es persistente, podriamos comenzar a ver un traspaso
del tipo de cambio a precios, factor que sigue siendo el tercer riesgo mas importante
al alza para Banxico. Ademas de lo anterior, la dindmica mas reciente mostr6 un
fuerte incremento en los precios de los agropecuarios, lo cual hasta ahora, y de
acuerdo a nuestro monitoreo no parecen haberse revertido. Por el contrario, la caida
en el petroleo, lo cual ha resultado en menores precios internacionales para la
gasolina, podria llevar el precio de este bien considerablemente a la baja, como
hemos comenzado a ver en dias recientes. Representantes de la Secretaria de
Hacienda mencionaron la semana pasada que podria haber un incremento al IEPS de
gasolinas. Esto tiene mucho sentido desde la arista de finanzas publicas, resultando
en ingresos adicionales en momentos en que otras entradas, tales como el ISR vy el
IVA, podrian estar presionadas. Adicionalmente, la dindmica del precio del petréleo
brinda espacio para ser consistentes con la promesa del Presidente de mantener los
precios constantes en términos reales. No obstante, las acciones en este frente siguen
siendo inciertas.

En conclusién, modificamos nuestro escenario, esperando ahora que Banxico recorte
la tasa de referencia en 50pb a 6.50% (previo: -25pb). El tono del banco central
probablemente serd de precaucién, estresando la necesidad de seguir de manera
cercana el desarrollo global y local del virus. Comentarios recientes de los miembros
de la Junta de Gobierno, asi como pronunciamientos previos de algunos de ellos,
sugieren que de ser necesarias medidas adicionales, también existen distintas
herramientas que la autoridad monetaria puede utilizar para asegurarse que los
mercados permanezcan liquidos y en pleno funcionamiento, tales como las medidas
recientes tomadas por la Comisién de Cambios, con una subasta cambiaria especial
Ilevandose a cabo el ultimo jueves. No obstante, advertimos que la decision final se
hara en buena medida con base en la evolucion de los mercados financieros hasta el
dia de la decision, lo cual es muy dificil de pronosticar ante el fuerte entorno de
volatilidad. En este sentido, no descartamos que Banxico decida mantener la tasa de
referencia sin cambios, al menos por el momento. Finalmente, vemos s6lo una
probabilidad muy baja de un incremento a la tasa, ya que creemos que el banco
central continuara prefiriendo, dado el contexto actual, usar medidas especificas para
mitigar preocupaciones sobre las condiciones de operacion en los mercados locales.
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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 Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo L6pez 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 opiniéon 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 compensacién 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 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 distribucién.

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 transaccion especifica alguna
en banca de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos 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 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 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
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 interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de analisis.

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 algin 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 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 endégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeiia 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 declaracion
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 emisién, 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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