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global y el de la Eurozona

= Consideramos que las minutas pierden algo de relevancia, ya que la
reunion se realiz6 en un momento donde la propagacion del
“Coronavirus” era mucho mas limitada que ahora

= No esperamos cambios en la postura monetaria del ECB en los préximos
meses. No obstante, en caso de un fuerte deterioro de las perspectivas no
descartamos medidas de estimulo adicionales

Hoy se publicaron las minutas de la ultima reunion de politica monetaria del
23 de enero del ECB. Cabe destacar que las minutas pierden algo de relevancia
debido a la propagacion del “Coronavirus”. A finales de enero, se habian
reportado cerca de 6,000 casos mientras que hoy la cifra excede los 75,000, con
la actividad econdmica y varias empresas afectadas ante restricciones de viaje,
cuarentenas en algunas regiones y paros laborales —entre otras medidas— en un
esfuerzo por contener el ritmo de contagios. Después del agresivo paquete de
estimulo monetario anunciado en septiembre, esperamos que el ECB mantenga
sin cambios su postura por varios meses para evaluar su efecto sobre la economia
y la inflacion. No obstante, bajo el escenario de un fuerte deterioro de las
perspectivas econdmicas que podria derivarse del “Coronavirus”, no podemos
descartar acciones adicionales de estimulo por parte del banco central.

Las minutas destacaron la mejoria en el entorno global derivada de la firma
de la fase 1 del acuerdo comercial entre China y EE.UU. En las minutas se
explico que el periodo previo a la reunion estuvo marcado por varios eventos
relevantes, destacando las tensiones geopoliticas en Oriente Medio (del lado
negativo) y la firma de la fase 1 del acuerdo comercial entre EE.UU. y China (del
lado positivo). De acuerdo con el documento, el acuerdo comercial fue mas
significativo, ayudando a consolidar la mejoria en el sentimiento del mercado.
Asimismo, explicaron que las expectativas de que la politica monetaria seguiria
siendo muy acomodaticia, tanto en EE.UU. como en la Eurozona, han otorgado
un apoyo adicional a las perspectivas.

Sin embargo, resaltaron que a pesar de la firma de dicho acuerdo, la mayor parte Documento destinado al publico en general
de los aranceles se han mantenido, ademds de que éste podria tener consecuencias

adversas para las exportaciones de la Eurozona como resultado de la desviacion

del comercio. Asimismo, destacaron que aun quedaban problemas en este frente

sin resolver entre EE.UU. y la Unidén Europea, especialmente sobre posibles

aranceles en el sector automotriz. Asimismo, en cuanto a riesgos a la baja también

dijeron que aunque estaba claro que el Reino Unido abandonaria la UE a fines de

enero de 2020, su futura relaciéon comercial aun tenia que definirse y podria haber

mas divergencia en esta relacion de lo esperado.



Los riesgos siguen sesgados a la baja, pero se han moderado. Resaltaron
algunos signos de estabilizacion en la actividad economica global y explicaron
que los datos que se habian estado publicando confirmaban la evaluacién del
Consejo de Gobierno sobre un crecimiento continuo pero moderado, con sefales
ligeramente mas positivas. Destacaron que parte de la incertidumbre en torno al
comercio internacional estaba retrocediendo, pero los riesgos que rodeaban las
perspectivas de la Eurozona en relacion con factores geopoliticos, proteccionismo
y vulnerabilidades en los mercados emergentes, seguian sesgados a la baja. No
obstante, éstos se habian vuelto menos pronunciados en la medida en que la
incertidumbre en torno al comercio internacional habia disminuido. En este
contexto, explicaron que si bien una evaluacién mas positiva de los riesgos podria
fomentar mayor confianza en un repunte de la actividad econémica y respaldar
un desempefio positivo, era necesario comunicar con cuidado una perspectiva mas
optimista para la economia a fin de no dar lugar a un endurecimiento prematuro
de las condiciones financieras.

Seiiales de estabilizacion en la dinamica de crecimiento regional. En cuanto a
la actividad en la Eurozona, los miembros del ECB coincidieron en que los datos
economicos que se habian estado publicando y la informacion de las encuestas
apuntaban a cierta estabilizacion en la dindmica de crecimiento de la region.
Destacaron que su expectativa de corto plazo era similar al de los trimestres
anteriores. Por su parte, resaltaron la debilidad del sector manufacturero y la
inversion en la Eurozona, mientras que destacaron que los sectores de servicios y
construccion se mantuvieron mas resistentes, a pesar de cierta moderacion en la
segunda mitad de 2019. Los miembros del Consejo de Gobierno dijeron que el
riesgo de efectos secundarios en otros sectores producto de la debilidad en el
sector manufacturero necesitaba ser monitoreado de cerca.

Reiteraron que la importancia de que la politica fiscal apoye el crecimiento
econémico. Explicaron que la orientacion fiscal de la Eurozona proporcionara
cierto apoyo a la actividad econdmica. Asimismo, reiteraron que los gobiernos
con espacio deben estar listos para actuar de manera efectiva y oportuna, mientras
que en los paises donde la deuda publica es alta, los gobiernos debian seguir
politicas prudentes y cumplir objetivos de equilibrio estructural.

La politica monetaria debe permanecer acomodaticia por un periodo
prolongado. Los miembros expresaron su confianza en la capacidad de las
medidas de politica monetaria de proporcionar el estimulo necesario para apoyar
la expansion de la Eurozona y la acumulacion gradual de presiones en precios.
Asimismo, acordaron que la politica monetaria tenia que permanecer muy
acomodaticia por un periodo prolongado, en un escenario donde la inflacion
todavia esta muy lejos del objetivo. Al mismo tiempo, se destaco la necesidad de
continuar evaluando el traspaso de las decisiones de politica de septiembre, a la
luz de posibles efectos secundarios que pueda tener. Por tltimo, se considerd que
el Consejo de Gobierno necesitaba reiterar su compromiso de estar preparado para
ajustar todos sus instrumentos, segin 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, 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 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
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 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 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
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 inversioén 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 interpésita 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 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 declaracién 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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