Reunion ECB - El mensaje actual de politica
monetaria es efectivo en un contexto macro
favorable

= Como eraampliamente esperado, el ECB no hizo cambios a la postura
monetaria

= Mantuvo suintencion de reducir el programade compras en octubre y
terminarlo en diciembre

= Adicionalmente no hizo modificaciones al forward guidance
manteniendo que las tasas se mantendran sin cambios hasta el verano
de 2019

» Draghi mantuvo un tono positivo con respecto al panorama
macroecondémico y dijo que considera que el mensaje de politica
monetaria es efectivo

=  Mantenemos nuestra e xpectativa de que el ECB terminara el programa
de compras de activos en diciembre y moveralas tasas de referenciaen
la segunda mitad de 2019

Como era ampliamente esperado, el ECB no hizo cambios a la postura
monetaria. Esto implica que la tasa de refinanciamiento, la tasa marginal de
crédito y la de depdsitos se mantienen en 0%, 0.25% Y -0.4%, respectivamente.
La autoridad monetaria europea afiadié que espera estos niveles hasta el verano
de 2019. Adicionalmente, confirmé la intencion del Consejo de reducir el
programa de compras en octubre de 30mme a 15mme, para terminarlo a finales
del afo. Adicionalmente, se continuara con el proceso de reinversion del
principal y de los bonos que vayan venciendo.

Vision més positiva sobre el escenario macroecondmico con algunos riesgos.
En la conferencia de prensa, Mario Draghi ofrecié evaluacion favorable de las
condiciones de la economia europea, que durante 1T18 se expandid 0.4%
trimestral en 1T18 mientras que los indicadores para el segundo trimestre
apuntan a una recuperacion de los niveles de actividad en linea con las
expectativas del banco central. En cuanto a la inflacién, dijo que el repunte de
1.9% a 2% en junio es resultado de presiones sobre los precios de energéticos y
alimentos, pero que seran temporales. Adicionalmente, admitio que, si bien la
inflacién subyacente se ha mantenido relativamente estable, esperan que
empiece a subir a medida que continle la expansion de la economia y se
reduzcan los niveles de holgura. No obstante, menciono, entre los riesgos al
escenario, las medidas proteccionistas, asi como la posibilidad de nuevas olas de
elevada volatilidad en los mercados financieros internacionales.
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Sin comentarios relevantes sobre el forward guidance y las discusiones
sobre la politica de reinversién. Si bien los analistas del mercado no esperaban
cambios en la postura monetaria del ECB, estaban atentos a posibles
aclaraciones sobre el cambio de forward guidance, particularmente el hecho de
que esperan que las tasas se mantengan sin cambios “al menos hasta el verano
de 2019”. A este respecto, Draghi dijo que considera que el lenguaje es
“efectivo” y que el Consejo no vio la necesidad de modificarlo. Con respecto a
la politica de reinversion de los bonos, dijo que no se habia discutido en esta
ocasion.

Mante nemos nuestra expectativa de que el ECB terminaré el programa de
compras de activos en diciembre. Adicionalmente pensamos gque no movera
las tasas de referencia hasta la segunda mitad del afio que entra. En nuestra
opinion, el ECB quiere mantener cierto margen de maniobra para utilizar las
tasas de interés como instrumento de politica monetaria en un contexto de alta
incertidumbre. En este sentido, la ambigliedad que mantiene la autoridad
monetaria europea -dando sefial hawkish al anunciar que terminara el QE a
finales del afio, aunque manteniendo las tasas bajas todavia por mas tiempo-,
puede darle espacio para crear un consenso mas fuerte al interior del Consejo de
Gobierno, asi como para evaluar las condiciones macroeconomicas.

De nuestro equipo de Estrategia de renta fijay FX

El euro se deprecio frente al délar americano después de la decision del
ECB esta mafana. La decision del Banco Central Europeo de mantener sus
condiciones monetarias sin cambios junto con la conferencia de prensa de su
Presidente, Mario Draghi, no lograron esclarecer la estrategia de normalizacion
en términos de la reinversion de papel (algo que no se discutio en esta ocasion
entre los miembros de la Junta de Gobierno), y tampoco ofrecié informacién
adicional sobre el tapering que ya habian anunciado previamente y mucho
menos las tasas de referencia estables por lo menos hasta verano de 2019. La
desaceleracion de la economia en el 1T18 respecto a lo observado en 2017 junto
con una inflacion que ha oscilado alrededor de 1% sugieren una divergencia
importante en términos de la politica monetaria del ECB respecto a la Reserva
Federal. La preocupacion sobre el efecto de politica proteccionistas sobre el
crecimiento y una dinamica distinta en breakevens de inflacion entre ambas
regiones podrian exacerbar esta situacion (e.g. breakeven aleman de 2 afios en
0.67% vs 1.62% en EE.UU.). Esto suscit6 un debilitamiento del euro frente al
dolar americano a niveles debajo de 1.1700 de 1.1740 en la madrugada. Este
cruce se ha debilitado de EUR/USD 1.2324 a finales de 1T18 a 1.1675
actualmente (-5.3%) reflejando esta situacion. El euro podria perder mayor
fuerza hacia delante. De igual manera, la tasa de rendimiento del Bund aleméan
de 10 afios bajo 2pb, con un diferencial entre el Treasury (2.95%) y este papel
(0.39%) en 256pb que se ha ampliado de manera significativa en los Gltimos
afios. Esto podria anclar ayudar a anclar en los proximos meses la tasa de 10
afios en EE.UU. en niveles cercanos a 3.00%, a pesar de algunos factores
técnicos y fundamentales que podrian presionarlo ain mas en 2019. Mas
detalles en nuestra nota “Expectativas de tasas, divisas y commodities para el
3T18” <pdf>, publicada el 24 de julio de 2018.
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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 Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin IIl Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano y
Gerardo Daniel Valle Trujillo certificamos quelos puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal
sobre la(s) compafia(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.AB. de C.V. por la prestacién de
nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conformealas leyes vigentesy 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 utilizacion de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendréan de invertir y de
celebrar operaciones con valores o instrumentos derivados directao a través de interpésitapersona, con Valores objeto del Reporte de analisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emisiéon del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucion.

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 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 adv ertir 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 Ultimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.AB.de C.V., através de sus areas de negocio, brindan servicios que incluy en, 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 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 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 préoximos 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 Ultimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos
financieros derivados, cuy o 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 suby acente 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 analisis.

Guia paralas recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién seamayor 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 0 Asesores
Financieros, con el fin de considerar sialgin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinaciéon 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, incluy endo 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 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 endégenos y exdégenos 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 inv ertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideranmos cono 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 estén 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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