Minutas Banxico - Tono hawkish resaltando
posibles presiones por el tipo de cambio

= Banxico publico hoy las minutas de la reunién que sostuvo el pasado 29
de septiembre, en la que la Junta de Gobierno decidi6é por unanimidad
aumentar la tasa de referencia de 4.25% a 4.75%

= Las discusiones de la Junta de Gobierno giraron en torno a los
siguientes temas:

(1) El ajuste en la politica monetaria que realiz6 el banco central
estuvo en funcion de contrarrestar las presiones inflacionarias
derivadas de la depreciacion del tipo de cambio y mantener las
expectativas inflacionarias ancladas;

(2) La politica monetaria del banco central continuara subordinada a
la politica monetaria del Fed;

(3) La inflacién subyacente continda mostrando una trayectoria
ascendente, por lo que el balance de riesgos se deterior6 en el corto
plazo;y

(4) Si bien el balance de riesgos para el crecimiento se deteriord
respecto a la decision anterior, varios miembros de la Junta de
Gobierno aludieron a la posibilidad de mayores presiones a los
precios por el lado de la demanda

= Hacia delante, continuamos pronosticando un mercado cambiario
altamente volatil, debido a una gran cantidad de riesgos geopoliticos,
por lo que anticipamos que Banxico volvera a subir 25pbs en diciembre,
ubicando la tasa de referencia en 5% a final del afio

Minutas mas hawkish, reforzando nuestra expectativa de un alza en
diciembre. ElI Banco de México publicé hoy las minutas de la reunion de
politica monetaria que sostuvo hace dos semanas (29 de septiembre), en la que
la Junta de Gobierno decidié por unanimidad incrementar la tasa de referencia
de 4.25% a 4.75%. Las discusiones de la Junta de Gobierno giraron en torno a
los siguientes temas: (1) El ajuste en la politica monetaria que realizé el banco
central estuvo en funcion de contrarrestar las presiones inflacionarias derivadas
de la depreciacion del tipo de cambio y mantener las expectativas inflacionarias
ancladas; (2) la politica monetaria del banco central continuara subordinada a la
politica monetaria del Fed; (3) la inflacion subyacente continia mostrando una
trayectoria ascendente, por lo que el balance de riesgos se deterior6 en el corto
plazo; y (4) si bien el balance de riesgos para el crecimiento se deteriord
respecto a la decision anterior, varios miembros de la Junta de Gobierno
aludieron a la posibilidad de presiones a los precios por el lado de la demanda.
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Ajuste en la politica monetaria en funcién de contrarrestar las presiones
inflacionarias derivadas de la depreciacion del tipo de cambio. Dentro de las
minutas, Banxico destacd que a pesar de que la economia mexicana se ha
desacelerado en los ultimos meses y la inflacion se mantiene por debajo de la
meta, los riesgos al alza se han acentuado por la depreciacion del tipo de
cambio. En este contexto, todos los miembros de la Junta de Gobierno
comentaron que: “..ante las presiones inflacionarias que han surgido, se
considerd necesario realizar un ajuste en la politica monetaria en México
...esta decisién busca reducir el riesgo de una contaminacion de la
depreciacién cambiaria a la inflacion y sus expectativas, y que de ninguna
manera obedece al seguimiento de una supuesta meta del nivel del tipo de
cambio...”.

Hacia delante la politica monetaria de Banxico continuara subordinada a
las decisiones del Fed. Al respecto algunos miembros comentaron la dificultad
de evaluar la postura monetaria que adoptara el banco central hacia delante. En
particular, un miembro coment6 que: “...tomando en cuenta la estrecha
relacion entre las dos economias y el grado de apertura de la economia
mexicana, bajo condiciones de nerviosismo en los mercados financieros
nacionales e internacionales, un ajuste de la tasa de referencia en Estados
Unidos sin una respuesta de la politica monetaria en México podria dar lugar a
salidas desordenadas de capital con consecuentes riesgos para la inflacion y la
estabilidad financiera...” En este aspecto otro miembro destac6 que: “... la
politica monetaria debe propiciar un ajuste ordenado en las tasas de interés,
sobre todo ante el proceso de descompresion de la prima por plazo que
acompana el proceso de normalizacion de la politica monetaria de la Reserva
Federal, si bien menciond que una menor tasa natural de interés en Estados
Unidos respecto a lo que se pensaba proporciona margenes de maniobra al
Banco de México... .

Balance de riesgos para la inflacion se deteriord en el corto plazo. La
mayoria de los miembros destac6 que el balance de riesgos para la inflacion en
el corto plazo se deteriord respecto a la reunion anterior. En este sentido la
mayoria de la Junta de Gobierno comentdé que: “...el traspaso de la
depreciacién del tipo de cambio a los precios de las mercancias se ha hecho
mas evidente en las Ultimas semanas, al mostrar dicho subindice tasas de
crecimiento anual cercanas a 4 por ciento...”. Al mismo tiempo, la mayoria de
los miembros destacaron que “...derivado de la incertidumbre asociada al
entorno externo, no se puede descartar que la moneda nacional experimente
depreciaciones adicionales y que ello afecte las expectativas de inflacion y el
comportamiento de esta Ultima. En este contexto, coincidié en que, actualmente,
ese es el principal riesgo al alza para la inflacion, a lo que uno afiadié que
dicho riesgo persiste aun en un entorno de traspaso relativamente bajo... ”.
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Posibilidad de mayores presiones sobre precios por el lado de la demanda.
Si bien el banco central consider6 que el balance de riesgos para el crecimiento
econdémico se deterior6 respecto a la decision anterior, algunos miembros
comentaron la incertidumbre que persiste en evaluar el grado de holgura en la
economia mexicana. En particular, un miembro comentd que: “...bajo las
circunstancias actuales se ha tornado muy complicada la lectura del ciclo
econdmico, no solo por la incertidumbre en torno a la medicion del producto
potencial, sino por la fase misma por la que atraviesa el ciclo, con una brecha
posiblemente cercana a cero, en un contexto en el que el crecimiento se
encuentra solo ligeramente por debajo de su potencial... ” En este aspecto otro
miembro aludié al crecimiento que ha presentado el déficit de cuenta corriente,
lo cual también representa un riesgo para la trayectoria inflacionaria.

Continuamos esperando un incremento de 25pbs en la tasa de referencia en
la reunion de diciembre. Hacia delante, continuamos pronosticando un
mercado cambiario altamente volatil, debido a una gran cantidad de riesgos
provenientes de: (1) Las elecciones en EE.UU.; (2) los precios del petréleo; y
(3) el alza de tasas por parte del Fed antes del fin del afio. En lo que respecta a la
eleccion en EE.UU., nuestro escenario base contempla una victoria de la
demdcrata Hillary Clinton, con lo que anticipamos que Banxico incrementara
nuevamente la tasa de referencia en 25pb (vs. nuestro estimado anterior de un
alza de 50pb). Sin embargo, en caso de una victoria de Donald Trump, no
descartamos un ajuste de 75pb adicional en la reunién del 17 de noviembre,
seguido de otro ajuste en la reunion del 15 de diciembre en la misma magnitud.
En caso de que el resultado de la eleccion no se diera a conocer entre el 8 y el 9
de noviembre —caso al que le asignamos una probabilidad cercana a cero—, un
eventual ajuste de Banxico se daria hasta después de conocer el resultado
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio:

Banxico consiente de los riesgos alrededor del peso y sus posibles efectos
sobre la inflacion. Las minutas de Banxico mostraron una retérica hawkish,
poniendo atencién a la combinacion de factores externos e internos que pudieran
deteriorar el desempefio del peso y que resultarian en efectos de segundo orden
sobre la inflacion. La aseveracion del banco central en términos de inflacion y
crecimiento sugiere una valuacion justa en la parte corta de la curva, con alzas
implicitas acumuladas de 16pb para finales de afio y 37pb en los préximos 6
meses. Por otra parte, las condiciones actuales apoyan la tesis que alude a curvas
de rendimiento en EE.UU. y México que pudieran continuar con una tendencia
de mayores pendientes. Como resultado, mantenemos nuestra recomendacion
sobre un steepener 5-10 afios en TIIE-IRS: recibir 5 afios, pagar 10 afios, con un
nivel de entrada de 35pb, objetivo de 50pb, stop-loss de 25pb y actualmente
operando en 47pb. Mas detalles en nuestra nota “México: Recomendamos
steepener 5-10 afios en TIIE-IRS” <pdf>, publicada el 5 de octubre. En el
mercado cambiario, el peso cae 0.9% sobre el cierre de ayer y cotiza en 19.08
por dolar, afectado en conjunto con EM excluyendo a Europa y extendiendo
ligeramente las pérdidas tras la publicacion. Destacamos los comentarios de que
la debilidad del peso se debe también a factores internos, sobre todo
preocupaciones del lado fiscal. Desde el martes hemos recomendado compras
del USD/MXN cuando cotizaba alrededor de 18.90 hasta antes de la eleccion en
EE.UU., postura que reiteramos al ver un espacio limitado de una fuerte baja
adicional a la espera de mayor volatilidad en el corto plazo.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20161005_Steepener5a10aTIIE_esp.pdf
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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,
Alejandro Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Victor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos, Marisol
Huerta Mondrag6n; Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén,
José ltzamna Espitia Hernandez; Valentin Ill Mendoza Balderas y Santiago Leal Singer, certificamos que los puntos de vista que se expresan en
este documento son reflejo fiel de nuestra opinién 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 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 utilizacién 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 a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucién.

Remuneracién 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
Ixe 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 compensacion por transaccion
especifica alguna en banca de inversién 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 0 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 préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte Ixe, 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 compariias 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 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 Ixe, 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 inversién.

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 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 autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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