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=  Como esperabamos, el Copom mantuvo nuevamente la tasa de referencia

Selic sin cambios en un minimo historico de 2%, y explicaron que: Katia Goya
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las medidas de contencién y tendra efectos negativos en el corto katia.goya@banorte.com
plazo. Sin embargo, hay noticias positivas relacionadas con la
vacuna, lo que mejorara el crecimiento en el mediano plazo;
(2) Los indicadores muestran una recuperacion desigual entre
sectores. Hacia adelante, la incertidumbre sobre el crecimiento se
mantiene mas elevada de lo usual, especialmente a principios del
proximo aifio, conforme expiren los programas de transferencias a
las familias;
(3) Las recientes cifras de inflacion han sido mas altas de lo esperado,
y a pesar de que esperan un regreso en el costo de los alimentos, la
inflacion de diciembre se mantendra alta. Si bien ha habido
presiones mas fuertes en el corto plazo, el Comité mantiene su
diagnostico de que se trata de choques temporales, pero seguira
monitoreando muy de cerca su evolucion;
(4) Las medidas de inflacion subyacente estan por debajo de los niveles
consistentes con el objetivo;
(5) Los estimados de inflacion del Copom para 2020, 2021 y 2022 se
ubican en 4.3%, 3.4% y 3.4%, respectivamente; y
(6) Que los riesgos para su escenario base se inclinan en ambas
direcciones

= Las condiciones estipuladas en el forward guidance para que el Comité
decida continuar con el estimulo monetario se mantienen, incluyendo: (1)
Que las expectativas de inflacién siguen siendo consistentes con el
objetivo a pesar del alza para 2021, mientras que las de largo plazo se
mantienen bien ancladas; y (2) el régimen fiscal actual no ha cambiado

= El banco central dejo la puerta abierta a la eliminacion del forward
guidance. No obstante, explico que esto no significaria un incremento
mecanico en la tasa de interés, dado que las condiciones econémicas
todavia apuntan a que se requiere un elevado grado de estimulo

= Reiteraron que, la incertidumbre relacionada con la continuacion de la
agenda de reformas y los cambios permanentes para el proceso de
consolidacion fiscal pueden resultar en un incremento de la tasa de
interés “estructural”

= Resaltamos que se elimind la frase donde decian que el espacio para
mayor estimulo monetario, “si es que existe”, debe ser pequeiio, lo que
sugiere que este ya se agoto

= En nuestra opinion, el tono del comunicado fue menos dovish que el
anterior. Consideramos que las presiones inflacionarias y la dificil
situacion de las cuentas fiscales llevaran al banco central a apretar la
politica monetaria en algin momento de 2021
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Como era ampliamente esperado, el banco central de Brasil mantuvo
nuevamente la tasa de referencia sin cambios en 2.0%. Tras un agresivo ciclo
de bajas, el Copom mantuvo nuevamente la tasa Selic en un minimo histdrico de
2.0% (ver grafica abajo). En su comunicado, destacaron que: (1) El repunte en los
contagios estd echando para atras la reduccion en las medidas de contencion y
tendrd efectos negativos en el corto plazo. Sin embargo, hay noticias positivas
relacionadas con la vacuna, lo que mejorara el crecimiento en el mediano plazo;
(2) los indicadores muestran una recuperacion desigual entre sectores. Hacia
adelante, la incertidumbre sobre el crecimiento se mantiene mas elevada de lo
usual, especialmente a principios del proximo afio, conforme expiren los
programas de transferencias a las familias; (3) las recientes cifras de inflacion han
sido mas altas de lo esperado, y a pesar de que esperan un regreso en el costo de
los alimentos, la inflacion de diciembre se mantendra alta. Si bien ha habido
presiones mas fuertes en el corto plazo, el Comité mantiene su diagndstico de que
se trata de choques temporales, pero seguird monitoreando muy de cerca su
evolucion; (4) las medidas de inflacion subyacente estan por debajo de los niveles
consistentes con el objetivo;(5) los estimados de inflacion del Copom para 2020,
2021 y 2022 se ubican en 4.3%, 3.4% y 3.4%, respectivamente; y (6) que los
riesgos para su escenario base se inclinan en ambas direcciones.
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Mantuvieron sin cambios el forward guidance, pero abrieron la puerta para
eliminarlo. En especifico, explicaron que las condiciones que introdujeron en su
forward guidance en agosto para continuar con el estimulo monetario se
mantienen. Dicha guia explica que: “...el Copom no pretende reducir el estimulo
monetario a menos que las expectativas de inflacion, asi como las proyecciones
de inflacion del escenario base, estén lo suficientemente cerca de la meta de
inflacion en el horizonte relevante de politica monetaria, lo que actualmente
incluye 2021 y, en menor medida, 2022. Esta intencion estd condicionada al
mantenimiento del régimen fiscal actual y al anclaje de las expectativas de
inflacion de largo plazo”.
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En este sentido, afirmaron que: (1) Las expectativas de inflacion siguen siendo
consistentes con el objetivo a pesar del alza para 2021, mientras que las de largo
plazo se mantienen bien ancladas; y (2) el régimen fiscal actual no ha cambiado.
Sin embargo, resaltaron que desde que introdujeron su guia en agosto, las
expectativas de inflacion si han revertido su tendencia a la baja relativo al objetivo
en el horizonte relevante. Por lo tanto, un escenario donde las expectativas vayan
convergiendo con el objetivo significa que las condiciones para mantener la guia
ya no aplicaran muy pronto. Esto alude a la posibilidad de que eliminen dicha
guia. No obstante, esto no significaria necesariamente un cambio mecanico en la
tasa de referencia, ya que las condiciones econdmicas todavia apuntan a la
necesidad de que se mantenga el estimulo monetario. En el caso de que deje de
aplicar la guia, la politica monetaria seguird el marco del objetivo de inflacion,
basado en el analisis de las perspectivas de esta ultima y su balance de riesgos.

Mayores riesgos derivados de las presiones en la inflacion. El indice general
ubico su variacion anual en 4.31% a/a en noviembre (ver grafica abajo, izquierda),
superando el centro del rango objetivo para este afio de 4.0% por primera vez
desde mediados de febrero. Las presiones siguen concentradas principalmente en
los costos de los alimentos, mientras que el transporte también acelerd su ritmo
de avance en dicho mes. Estas presiones han inducido un alza en las expectativas
de inflacion desde hace varias semanas, ubicandose en 4.21% para 2020 y 3.34%
para 2021. Cabe recordar que, para este Ultimo afio, el punto medio del rango
objetivo se ubica en 3.75%. En este contexto, esperamos la depreciacion del real
—entre las monedas con peor desempeiio entre mercados emergentes— siga
afectando a los precios, aunque en menor magnitud dada la apreciacion que ha
registrado en el Gltimo mes (ver grafica abajo, derecha). En particular, estimamos
que la inflacién se ubique una buena parte del 2021 arriba del punto medio del
rango objetivo para el afio.
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El escenario luce complejo y puede poner al banco central en una disyuntiva
debido a los riesgos para el crecimiento. El aumento de estos tltimos se debe
en buena medida a que el apoyo a las familias para hacer frente a la pandemia no
podra extenderse mas alla de 2020 de forma indefinida. En este entorno, el PIB
del 3T20 registr6 una importante recuperacion, creciendo 7.7% t/t (por abajo del
consenso de 8.7% t/t), tras la contraccion de 9.6% del segundo trimestre. A tasa
anual, la caida fue de -3.9% (grafica abajo). Ademas, destaca que los buenos
resultados estuvieron soportados principalmente por la demanda doméstica.



En particular, el mayor impulso del trimestre vino de la inversion, que avanzo
11.0% t/t (-7.8% a/a), mientras que el consumo también mostré un importante
repunte de 7.6% t/t (-6.0% a/a). Las exportaciones cayeron menos que las
importaciones (-2.1% t/t vs. -9.6% t/t, en el mismo orden). No obstante, los
primeros indicadores del 4T20 muestran una pérdida de dinamismo. Por ejemplo,
la produccion industrial subid 1.1% m/m en octubre, debajo del 2.8% de
septiembre. Tras del nivel récord alcanzado en octubre, el PMI manufacturero
mostro la primera desaceleracion desde abril, pasando de 66.7pts a 64.0pts. La
mayoria de los subindices, incluidos el de empleo, los nuevos pedidos y la
produccion, registraron un crecimiento mas lento, pero se mantienen en niveles
muy altos y en expansion. Por su parte, los indicadores de precios de insumos y
productos sugieren que las presiones inflacionarias continian debido a la
debilidad del tipo de cambio. A pesar de esto, creemos que Brasil siguid
recuperandose en 4T20, aunque a un menor ritmo. Estimamos que el PIB avance
alrededor de 2.0% t/t. De acuerdo con la encuesta més reciente del banco central
entre economistas, Brasil se contraerd 4.4% este afio y crecera 3.5% en 2021. Ante
el panorama fiscal y la evolucion reciente de la economia, es precisamente para
el proximo afio donde vemos mayores riesgos.
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Un tono menos dovish en el comunicado. Esto se debe principalmente a la
explicacion de una pronta eliminacion del forward guidance, después de que las
expectativas de inflacion han dejado de bajar y estan convergiendo a la meta. Al
mismo tiempo, eliminaron la frase donde decian que, el espacio para mayor
estimulo monetario, “si es que existe”, debe ser pequerio. Consideramos que esta
es una clara sefial de que ven que dicho espacio ya se agotd (y por lo tanto la tasa
Selic ha alcanzado el minimo del ciclo de relajamiento, o su nivel terminal). A su
vez, reiteraron que la incertidumbre por la continuacion de la agenda de reformas
y los cambios permanentes para el proceso de consolidacion fiscal pueden resultar
en un incremento de la tasa de interés “estructural”. A nuestro parecer, esto es una
advertencia del efecto de no lograr un cambio para reducir la trayectoria de altos
déficits fiscales y mayores niveles de deuda a través de reformas legislativas. En
especifico, dicho escenario —y el consecuente aumento en el riesgo de
incumplimiento e inflacionario—, resultarian en una tasa de interés real de
equilibrio estructuralmente mas elevada, limitando el espacio potencial de
relajamiento monetario.
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Esperamos un alza en la tasa Selic en algiin momento en el 2021. Si bien la
expiracion de las transferencias a las familias a finales de este mes es una noticia
positiva para las cuentas fiscales, aun hay muchas dudas respecto a la conducciéon
que dara la administracion a este tema. Esta situacion ha sido reconocida como
un riesgo relevante para el banco central y la conduccion de la politica monetaria
hacia adelante. Especialmente, en un dificil contexto politico, donde existe mucha
incertidumbre en el Congreso ante la lucha por el poder en la Camara Baja y en
el Senado. Si no se logra una mejoria de las cuentas fiscales, las presiones sobre
el tipo de cambio, y por lo tanto sobre la inflacion, continuaran. Por otro lado, si
bien el banco central ha dicho que el reciente aumento de la inflaciéon —debido
principalmente a mayores precios de los alimentos— es temporal, hay
preocupaciones debido a que también hay presiones en otros articulos y algunos
servicios. En este contexto, algunos analistas ya estan hablando de que el banco
central esta detras de la curva y es posible que deba ajustar la tasa de referencia
mas rapido y antes de lo que se esperaba. Nosotros consideramos que las
presiones sobre la inflacion y la comprometida situacion fiscal llevaran al banco
central a apretar la politica monetaria en algin momento de 2021.
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Certificacién 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 ltzamna
Espitia Hernandez, Valentin 1ll Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo Lépez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortegay Juan Barbier Arizmendi, certificamos
que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opiniédn 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 Bursétiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacién 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 interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores ala fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

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 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
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 algin 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 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 proximos 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 Gltimo 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 emision 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 interposita 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 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 acciéon sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque 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, méas no limitativa, el andlisis de mltiplos, 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 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 precision 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 autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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