Fitch confirmo la calificacion crediticia de
México en BBB+, pero revisé su perspectiva a
hegativa

= El dia de hoy, Fitch confirmd la calificacion soberana de México en
BBB+. No obstante, reviso a la baja la perspectiva crediticia de Estable
a Negativa

= Por otro lado, Moody’s decidi6 no modificar la calificacion ni
perspectiva crediticia de México

= Ante el ajuste en el mercado de renta fija gubernamental
recomendamos limitar pérdidas en el Udibono Jun’22 e invertir en
estrategias mas defensivas en instrumentos a tasa revisable. En el
mercado cambiario, el peso también estuvo afectado

Fitch revisa la perspectiva crediticia de México de Estable a Negativa. En
opinién de Fitch, la revision de perspectiva “...refleja el deterioro del balance
de riesgos que enfrenta el perfil crediticio de México, asociado con potencial de
mayor incertidumbre y deterioro de politicas publicas de la nueva
administracién, ademas de mayores riesgos de pasivos contingentes para el
soberano por Pemex, en un contexto de un desempefio econémico
persistentemente mas débil respecto a sus pares...”. En este sentido, es
importante recordar que el pasado 19 de octubre, la agencia crediticia reviso la
perspectiva crediticia de Pemex de Estable a Negativa, manteniendo la
calificacién en BBB+. Cabe también notar que el cambio de perspectiva tiene el
objetivo de indicar la direccién de un posible cambio a la calificacion, que
podria materializarse en un periodo de uno a dos afios.

Calificacion crediticia de México

Grado de inversion/ Ultimo cambio en calificacion

Calificacién especulativo Perspectiva ylo perspectiva
Fitch BBB+ Inversion Negativa 31-0ct-18
Standard & Poor's BBB+ Inversion Estable 18-dic-17
Moody's A3 Inversion Estable 11-abr-18

Fuente: Bloomberg

Fundamentos macroeconémicos solidos... En la opinién de la agencia, la
calificacion de Meéxico es apoyada por una base econdmica diversa y un
historial de disciplina econémica y estabilidad macroecondmica.
Adicionalmente, los balances externos son moderados y fondeados
completamente por la IED (con un déficit de cuenta corriente de 1.7% del PIB
en 2017), las expectativas de inflacion se encuentran ancladas alrededor del
objetivo de 3% dada la credibilidad de Banxico, un régimen de tipo de cambio
flexible y un nivel adecuado de reservas internacionales (incluyendo la linea de
crédito flexible del FMI).
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...pero con riesgos en el frente fiscal y las reformas aprobadas
recientemente. Fitch espera que la proxima administracion continde
implementando los aspectos basicos del marco macroeconémico, incluyendo la
disciplina fiscal y la autonomia del banco central. Sin embargo, la agencia
calificadora sefiala riesgos derivados de: (1) la postura fiscal del préximo
gobierno; (2) el hecho de que las reformas estructurales previamente aprobadas
pudieran detenerse, particularmente en el sector energético; y (3) “...propuestas
de que Pemex invierta en mayor capacidad de refinacion para sustituir
importaciones de gasolina implicaria un mayor endeudamiento y pasivos
contingentes para el gobierno...”.

Propuestas fiscales en la mira. De acuerdo a la ley, el Paquete Econémico
2019 se debe presentar ante el Congreso a mas tardar el 15 de diciembre.
Representantes de la nueva administracién han sido enfaticos en afirmar que el
presupuesto sera guiado por los Precriterios de Politica Econémica publicados el
pasado mes de abril. Adicionalmente, el futuro Secretario de Hacienda, Carlos
Urzla, menciond que el presupuesto buscara un superavit primario de 0.8% del
PIB en 2019. En este sentido, Fitch sefialé que algunas de las promesas que ha
planteado el equipo de transicion hasta ahora, tales como el incremento de
transferencias sociales y pensiones, asi como la inversion en mayor capacidad
de refinacién para Pemex con el fin de sustituir la importacién de gasolinas,
podria ser dificil de incorporar en el presupuesto. Finalmente, la agencia
calificadora cree que hay riesgos a la baja relacionados a la expectativa de una
estabilizacién de la plataforma petrolera en 2019, la cual podria continuar
pesando en el crecimiento. Considerando estos factores, Fitch estima que la
deuda gubernamental general como porcentaje del PIB fue de 41% en 2017, y
gue permanecera relativamente estable en 2019 y en afios subsecuentes. Sin
embargo, “...riesgos prevalecen dado la incertidumbre sobre la postura fiscal
de la nueva administracion y la posible desaceleracién econdémica si la
incertidumbre sobre la postura persiste...”.

El T-MEC es positivo, pero permanece la incertidumbre sobre su
aprobacion en EE.UU. La agencia comenté que la revision al acuerdo
comercial reduce el riesgo de una disrupcién comercial para México con su
principal socio a pesar de un endurecimiento en las reglas de contenido de
origen, particularmente en el sector automotriz. En este sentido, se espera que el
Presidente Pefia Nieto firme el acuerdo a finales de noviembre y que el
Congreso mexicano lo ratifique. Sin embargo, este proceso en EE.UU. recaera
en el nuevo Congreso, el cual sera elegido el proximo 6 de noviembre, lo cual
levanta cierta incertidumbre.
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Moody’s decidio no modificar la calificacién ni perspectiva crediticia de
México. También hoy a las 12:00pm hora local, Moody’s llevo a cabo una
conferencia de prensa para expresar sus opiniones sobre el NAICM vy la
calificacion crediticia de nuestro pais, con esta Ultima actualmente en A3 con
perspectiva Estable. Sobre el primero, cabe recordar que el lunes pasado la
agencia redujo la calificacion de los bonos estructurados del Fideicomiso del
Aeropuerto de la Ciudad de México de Baal a Baa3, manteniéndola en revision
para un posible recorte adicional (bonos MEXCAT, nocional de US$ 6,000
millones). Moody’s decidi6 no llevar a cabo ninguna accién sobre la
calificacion crediticia o perspectiva de México, afirmando que “...el recorte de
los bonos no tienen un impacto directo en el crédito soberano a pesar de que es
una sefial que podria tener implicaciones de largo plazo que reduce los
incentivos para la inversion en el futuro...”. Adicionalmente, la agencia
considera que esto podria resultar en algunas contingencias indirectas para las
cuentas fiscales en el mediano plazo. No obstante y bajo el supuesto de que no
habra fuertes choques adicionales, Moody’s no planea cambiar la calificacion o
perspectiva soberana en el corto plazo, aunque permaneceran vigilantes de las
propuestas de la nueva administracion, particularmente en el frente fiscal.

Eventos a seguir en los proximos meses. A pesar de que la fecha de un posible
ajuste a la calificacion crediticia en incierto y que va a depender de eventos
futuros (como se menciond previamente), los mercados estaran atentos a ciertas
fechas clave en lo que queda del afio, dentro de las que destacamos (1)
Elecciones intermedias en EE.UU. el 6 de noviembre; (2) las reuniones de
politica monetaria de Banxico que se llevaran a cabo el 15 de noviembre y el 20
de diciembre; (3) la reunion del G20 en Argentina el 30 de noviembre, en la
cual el T-MEC podria ser firmado por los presidentes de los tres paises; (4) la
“revision al derecho de acceso” de la linea de crédito flexible de México a
finales de noviembre; (5) la toma de protesta de AMLO el 1 de diciembre; y (6)
la presentacién del paquete econdmico 2019 a mas tardar el 15 de diciembre y
que tendra que ser aprobado con fecha limite el 31 de diciembre.

De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

Ante el ajuste en el mercado de renta fija gubernamental en México
recomendamos limitar pérdidas en el Udibono Jun’22 e invertir en
estrategias mas defensivas en instrumentos a tasa revisable. En medio de un
panorama global altamente incierto, lo bonos soberanos estan operando esta
semana con pérdidas hasta el momento de 25pb en instrumentos de corto plazo
y de 38pb en aquellos de mediana y larga duracién. El sentimiento de cautela
entre inversionistas locales y extranjeros se ha extendido tras las reacciones de
las agencias calificadoras. En especifico, Fitch Ratings mantuvo la calificacion
crediticia de “BBB+” pero modificd la perspectiva de “estable” a “negativa”
generando presiones adicionales en las primas de riesgo de los activos locales.
Moody’s no modificd su postura pero alertd sobre los riesgos para el rating
soberano.
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El Bono M de 10 afios Jun’27 opera cercano al 8.90% (+57pb), con una
dindmica altamente compleja en las ultimas sesiones, reflejando una elevada
volatilidad. Este activo rompi6 al alza una banda movil de 2 desviaciones
estandar, de hecho ubicandose con 4.2¢6 por arriba de su media moévil de 90 dias,
una situacion que se asemeja mucho a otros momentos de estrés del mercado,
como lo fueron las elecciones en EE.UU. en 2016 con 5.56 o la negociacion del
TLCAN (e.g. postura mas radical de EE.UU. en octubre de 2017 con 4.16). A
nuestro parecer, el mercado se mantendra altamente sensible a los anuncios en el
corto plazo, asi como a la préxima decisién de politica monetaria de Banxico el
15 de noviembre, con probabilidades de un alza de 25pb en su tasa de referencia
que se han incrementado (88%) ante la dinamica actual del tipo de cambio y su
posible efecto de traspaso sobre la inflacion. Esta situacion también ha ampliado
los diferenciales de tasa de interés respecto a Estados Unidos. Reconocemos que
existe un deterioro en la percepcién de riesgo en el mundo que ha afectado a
todas las economias emergentes. Sin embargo, la situacion descrita
anteriormente también ha abonado a este panorama complejo para los
inversionistas. El diferencial entre el Bono M Jun’27 y el Treasury de 10 afios
se ubica en en 580pb (+55pb), un nivel para el comparativo de referencias de 10
afios que no se habia observado desde el 9 de marzo de 2009, cuando este
diferencial alcanz6 hasta 597pb. Este desempefio en las tasas de interés en
México también ha afectado nuestra recomendacion tactica de corto plazo en el
Udibono Jun’22. Aunque este instrumento ha tenido un comportamiento mas
defensivo que la mayoria de los activos locales por las cualidades positivas en
un escenario para la inflacién todavia complicado, este dia ha alcanzado un
nivel que sugerimos tomar como stop-loss. Por otra parte mantenemos una
visién negativa sobre Bonos M y recomendamos estrategias mas defensivas en
instrumentos a tasa revisable de corto plazo.

Peso también afectado. El peso ha registrado una pérdida de 4.9% esta semana,
con lo cual acumula una quinta semana consecutiva de pérdidas, pasando de
USD/MXN 19.35 a 20.31, registrando el peor desempefio respecto al resto de
las divisas emergentes frente al délar americano. El debilitamiento de la moneda
se explica por una combinacion de factores externos adversos, asi como la
incertidumbre generada por los comentarios de agencias calificadoras. Los
siguientes niveles técnicos relevantes de corto plazo a observar se encuentran
determinados por el Fibonacci de 20.24 y el maximo del afio en 21.00 por dolar,
en un contexto que continuara caracterizado por aversion al riesgo en el mundo.
El USD/MXN se ha presionado mas alla de una banda mévil de 2 desviaciones
estandar. El nivel actual del peso se encuentra 3.8c por arriba de su promedio
movil de las Gltimas 90 observaciones, siendo el nivel mas elevado de los
altimos afios, al igual que en noviembre de 2016 cuando tuvieron lugar las
elecciones presidenciales en EE.UU. (también con 3.8c) y ligeramente por
arriba del momento mas algido de las negociaciones del tratado comercial de
Norteamérica en octubre de 2017 cuando se alcanzo un nivel de 3.56, asi como
las 3.1 desviaciones observadas como la cobertura del mercado un mes antes de
las elecciones mexicanas de este afio.

ap BANORTE



Esto es un reflejo de un mercado altamente estresado, que continuara asimilando
informacion tanto del frente global como de la coyuntura local. Las
volatilidades At-the-money del USD/MXN se encuentran en niveles de 15.96%,
15.31% y 15.07% para los plazos de 1, 3 y 6 meses, con un incremento
aproximado de 10% en el afio. Tomando en cuenta el panorama actual
mantenemos nuestra estrategia larga en USD, la cual resaltamos el 16 de octubre
con un objetivo cercano a USD/MXN 19.30 pero que hemos decidido extender
al considerar los movimientos recientes de la moneda.
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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 Itzamna Espitia Hernandez, Hugo
Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin 1l 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 opiniéon 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 Bursatiles 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 abstendran de invertir y de
celebrar operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis,
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 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 compensacién 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 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 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
remuneracién 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, 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, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversién de los valores
en circulacién 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 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 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.

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 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 combinacién 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 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 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
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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