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= Modificamos nuestros estimados para fin de afio para el USD/MXN desde ~ @analisis_fundam
18.60 a 20.50 en 2018 y de 19.50 a 22.50 en 2019 conforme reconocemos Gabriel Casillas
cambios significativos en los factores detras de la divisa que continuaran Director General Adjunto
., Anélisis Econdmico y Bursatil
afectando su valuacion gabriel.casillas@banorte.com
= EIl peso se muestra mas defensivo en el afio vis-a-vis el espectro de divisas Alejandro Padilla
emergentes durante los primeros tres trimestres de 2018, soportado por un Director de Estrategia
. . Renta Fija y Tipo de Cambio
carry atractivo embebido en tasas de corto plazo y un marco alejandro.padilla@banorte.com
macroeconémico resiliente a pesar de riesgos idiosincraticos (e.g.

negociacion del TLCAN y elecciones) Santiago Leal

Subdirector de Estrategia
. L o Tipo de Cambio
= Sin embargo, el peso ha observado una correccion relevante en las Gltimas santiago.leal@banorte.com

semanas, reduciendo la ventaja frente otras divisas. La semana pasada el Leslie Orozco
peso perforé una banda movil de 26. E1 MXN operé 3.8¢ arriba de su PM Gerente de Estrategia
de 90 dias, el nivel mas alto en afios recientes, similar a lo observado en la ~ RentaFijay Tipo de Cambio
., ., . . i X leslie.orozco.velez@banorte.com
eleccion de EE.UU. (también 3.8¢6) y ligeramente arriba de las discusiones
mas controversiales sobre el TLCAN en octubre de 2017 (3.506)

= En el frente externo hemos identificado varios vientos en contra para el
desempefio de activos en EM en los siguientes meses, destacando un
namero de riegos geopoliticos, condiciones monetarias mas restrictivas en
EE.UU. y algunas sefiales de decepcion sobre crecimiento global
sincronizado

* Internamente, se ha dado un incremento en el riesgo pais siguiendo
comentarios recientes de agencias calificadoras. Para mas detalle ver:
“Fitch confirmo la calificacion crediticia de México en BBB+, pero revisé su
perspectiva a negativa”<pdf>, publicado el 31 de octubre de 2018
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Ideas de inversion tacticas de corto plazo en 2018 Registro historico de recomendaciones direccionales de renta fija
Recomendacion GIP Apertura Cierre Recomendacion Entrada  Objetivo Stop-loss Cierre  G/IP  Apertura Cierre
Invertir en Bondes D 31/0ct/2018 Invertir Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.15% P 09/ago/2017  06/oct/2017
Invertir en Udibono Jun'22 P 07/ago/2018  31/0ct2018 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 28pb 43pb 18pb 31pb G 15/feb/2017  15/marf2017
Invertr en Bondes D G 30/abr/2018  03/ago/2018 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 35pb 50pb 25pb 47pb G 050ct2016  190ct2016
Invertir en Bonos M de 20 a 30 afios G 25/jun/2018  09/jul/2018 Invertr Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% G 13/jul/i2016  16/ago/2016
Cortos en Bonos M G 11/jun/2018  25/jun/2018 Invertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% P 13/juli2016  16/ago/2016
Invertir en Udibono Jun'19 G 07/may/2018  14/may/2018  Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 3.87% " G 12nov/2015  08/feb/2016
Invertir en Bonos M de 7 a 10 afios P 26/mar/2018  23/abr/2018 Largo dif TIE-28 vs US Libor de 10 afios ~ 436pb 410pb 456pb 410pb G 30/sep/2015  23/oct/2015
Invertir en Udibono Jun'19 G 20/mar/2018  26/mar/2018  Recibir TIE-IRS 9 meses (9x 1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% G 03/sep/2015  18/sep/2015
Invertr en Bonos M de 5 a 10 afios G 05/mar/2018  20/mar/2018 Dif. TIE-28 2/10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb G 25/un/2015 29/jul/2015
Invertr en Bondes D G 15/ene/2018  12/mar/2018 Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% G 13mar/2015  19/mar/2015
Invertr en UMS (USD) de 10 afios Nov'28 P 15/ene/2018  02/feb/2018 Recomendacion de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva G 22dic/2014  06/feb/2015
G = Ganancia, P = Pérdida Pagar TIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% G 29ene/2015  29/ene/2015
Pagar TIIE-IRS 9 meses (9 1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% G 29%ne/2015  29/ene/2015
Pagar TIE-IRS 5 afios (65x 1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% P 04/nov/2014  14/nov/2014
Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% P 04/jul/2014  26/sep/2014
Recomendacion de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 afios G 05/may/2014  26/sep/2014
Recibir TIIE-IRS 2 afios (26x 1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% P 11/juli2014 ~ 10/sep/2014
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x 1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% G 06/feb/2014  10/abr/2014
Invertr Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% P 06/ene/2014  04/feb/2014
Invertr Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% G 07/jun/2013  21/nov/2013
Recibir TIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% G 10/0ct2013  25/0ct/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x 1) 3.85% 3.55% 4.00% 3.85% S/C  10/octi2013  25/0ct/2013
Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% P 09ago/2013  10/sep/2013
Recibir TIE-IRS 9 meses (9x1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% G 21/jun/2013 12/julr2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 390pb 365pb 410pb 412pb P 07/jun/2013  11/jun/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x 1) 4.22% 4.00% 4.30% 4.30% P 19/abr/2013  31/may/2013
Invertir Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% G 15/mar/2013  03/may/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x 1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% G 01/eb/2013  07/mar/2013
Invertr Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% G 01/feb/2013  07/mar/2013
Invertr Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% P 01/feb/2013  15/abr/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.69% G 11/ene/2013  24/ene/2013
Recibir TIIE Pagar Mbono 10 afios 46pb 35pb 54pb 54pb P 19/0ct’2012  08/mar/2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 410pb 385pb 430pb 342pb G 21/sep/2013  08/mar/2013
Invertr Udibono Dic'12 +0.97% -1.50% +1.20% -6.50% G 01/may/2012  27/nov/2012
Invertr Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% G 01/may/2012  14/dic/2012
1 Ganancias de carry yroll-down de 17pb
2.Cerrada en un nivel menor al objetivo y antes del plazo propuesto debido a condiciones de mercado que cambiaron relativo a nuestra perspectiva.
G =Ganancia, P = Pérdida
Ideas de inversion tacticas de corto plazo Registro historico de recomendaciones direccionales en el mercado cambiario*
Recomendacién P/L* Entrada Salida  Apertura Cierre R daci6 Entrada  Objetivo Stop-loss  Cierre ~ P/L* Fechaapertura Fecha Cierre
Largo USD/MXN 18.70 16-oct-18 Direccional: Largo USD/MXN 18.57 19.50 18.20 18.20 P 19-ene-18 02-abr-18
Corto USD/MXN G 20.00 18.85 02ul-18 24ul-18 Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 G 20-mar-15 20-abr-15
Largo USD/MXN G 19.55 19.95 28-may-18  044un-18 Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 n.a. na. 16.90 G 5-ene-15 15-ene-15
Largo USD/MXN G 18.70 19.40 23-abr-18  14-may-18 Direccional: Corto USD/MXN 13.21 na. na. 13.64 P 10-sep-14 26-sep-14
Largo USD/MXN G 18.56 19.20 27-nov-17  13-dic-17 USD/MXN call spread** 12.9 13.30 na. 13.02 P 6-may-14 134un-14
Largo USD/MXN P 19.20 18.91 06-nov-17  17-nov-17 Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 P 31-0ct13 8-nov-13
Largo USD/MXN G 18.58 19.00 0%-0ct17  23-0ct17 Corto limite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 - - 11-oct-13 17-0ct-13
Corto USD/MXN P 17.80 18.24 04-sep-17  25-sep-17 Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 G 29-abr-13 9-may-13
Largo USD/MXN G 14.40 14.85 15-dic-14 5-ene-15 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.40 P 11-mar-13 13-mar-13
Largo USD/MXN G 13.62 14.11 21-nov-14 3-dic-14 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.85 G 11-ene-13 274eb-13
Corto EUR/MXN G 17.20 17.03 27-ago-14 4-sep-14 Téctico corto limite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 - - 10-dic-12 17-dic-12
Corto USD/MXN P 12.70 13.00 26-jul-13 21-ago-13 Corto EUR/MXN 16.64 16.10 16.90 16.94 P 03-oct-12 30-oct-12
G = Ganancia, P = Pérdida * Unicamente rendimiento de la posicién en el spot (sin incluir carry)

** Strike bajo (long call) en 13.00, strike alto (short call) en 13.30. Costo de la prima de 0.718% del nocional

Fuente: Banorte
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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
Gomez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano, Gerardo Daniel
Valle Trujillo, Francisco Duarte Alcocer, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Leslie Thalia Orozco Vélez, certificamos que los puntos de vista que se
expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas
ylo 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 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
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 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 distribucion.

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 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 compensacioén por transaccién 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 niamero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden
alguin 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 dltimos 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 anlisis 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 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 inversién 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 algln 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 andlisis.

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 accién 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 algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién 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
qgue 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
endoégenos 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 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 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 autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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