Minutas de Banxico - Postura prudente
necesaria ante un escenario altamente
riesgoso

= Banxico acaba de publicar las minutas de la reunion que tuvo lugar el
pasado 1° agosto, en la que la Junta de Gobierno decidié mantener la
tasa de referencia sin cambios en 7.75%

* En nuestra opinion, el tono de las minutas no muestra grandes
desviaciones con respecto al comunicado de politica monetaria,
detallando el pensamiento detras de la decision de Banxico

» Adicionalmente, estas contindan apoyando nuestro estimado de que
Banxico mantendra la tasa de referencia sin cambios por los proximos
18 meses, sin descartar la posibilidad de mayores incrementos si el
panorama inflacionario se deteriora

» Lacombinacion de lavaluacion actual de instrumentos a corto plazoy la
aseveracién de Banxico sobre la inflacion, crecimiento y el tipo de
cambio continda siendo favorable para nuestra idea de inversionen el
Udibono Jun’22

En nuestraopinidn, el tono de las minutas no muestra grandes desviaciones
con respecto al comunicado de politica monetaria, detallando el
pensamiento detras de ladecision de Banxico. La Junta de Gobierno justifico
su decision de mantener la tasa de referencia sin cambios en 7.75%
argumentando que: (1) EIl cambio reciente en los precios relativos, explicado por
las recientes presiones en los precios de los energéticos, es temporal; (2) tanto
las expectativas de inflacién derivadas de encuestas como de instrumentos de
mercado para el mediano y largo plazo se han mantenido relativamente estables;
(3) la holgura en la economia ha incrementado, reduciendo la probabilidad de
que se presenten presiones inflacionarias por el lado de la demanda; y (4) la
inflacién subyacente continla mostrando una tendencia a la baja, la cual se
espera que continte. Adicionalmente, la Junta reconocié la apreciacion del peso
desde la decision anterior, asi como un periodo de menor volatilidad en los
mercados financieros internacionales.

Preocupacion ante un escenario altamente incierto. Una palabra utilizada
constantemente por la Junta de Gobierno para describir el escenario fue
“incertidumbre”. Con respecto al crecimiento, concuerdan que las condiciones
econdmicas se han deteriorado y que, para 2018, es muy probable que el
crecimiento se ubique en la parte inferior de su rango estimado de 2%-3%,
aunque recuperandose en 2019. Dentro de los principales riesgos para el
crecimiento destacaron: (1) Una negociacion desfavorable del TLCAN; (2) la
posibilidad de que la produccion petrolera siga resultando por debajo de lo
esperado; (3) incertidumbre sobre la politica econdmica que pueda seguir la
nueva administracion, particularmente en temas fiscales.
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El balance de riesgos de inflacion mantiene un sesgo al alza. Como
mencionamos en el parrafo anterior, Banxico considera que el reciente repunte
en la inflacion serd temporal y que la subyacente, que es el componente que de
acuerdo a la Junta de Gobierno responde de manera mas clara a la politica
monetaria, ha mantenido una trayectoria descendente. Una vez mas
consideraron que el panorama es dificil de vislumbrar ya que el escenario
contindla siendo altamente incierto, con riesgos importantes como: (1) La
posibilidad de un entorno de menor actividad econémica y una inflacion
persistentemente por arriba del objetivo; (2) mayores presiones en los precios
agricolas y energéticos; y (3) las politicas econémicas de la nueva
administracion -como un posible cambio a la manera en la que se determina el
salario minimo-, o un posible deterioro en las finanzas publicas.

Una politica monetaria prudente, con posibilidad de ver mayoria s
incrementos de la tasa... La autoridad monetaria parece estar comoda con la
postura monetaria actual, recordando que, en el caso de un choque que requiera
un ajuste del tipo de cambio real, ellos actuaran para evitar efectos de segundo
orden en los precios para mantener las expectativas inflacionarias ancladas. Por
el momento, estos impactos han provenido del lado de la oferta, mientras que no
se aprecia ninguno por el lado de la demanda. Sin embargo, dada Ila
incertidumbre alrededor del escenario, “...algunos mencionaron que no pueden
descartarse aumentos adicionales de la tasa de referencia...”. En nuestra
opinion, esta discusion sugiere que Banxico no seguird subiendo tasas si no es
completamente necesario, incluso si la inflacién no estd en linea con sus
estimaciones y le toma mas tiempo converger al objetivo. En este contexto,
estamos de acuerdo con los puntos de vista de la Junta de Gobierno en cuanto a
la estrategia de comunicacion que deberian seguir en tal caso, que deberia "...
proporcionar una guia sobre la maneraen que el Banco Central responde ante
distintos tipos de choques con la finalidad de reoptimizar su postura de politica
monetaria postura para que esta sea consistente con el cumplimiento de la meta
en el horizonte referido...”.

...pero probablemente no en el futuro cercano. La Junta de Gobierno
argumento que un banco central con un régimen de objetivos de inflacion debe
implementar su politica monetaria con base en sus estimados, con explicaciones
claras sobre las posibles desviaciones del objetivo que puedan ocurrir, a falta de
una accion de politica monetaria para corregirla. En particular, un miembro
afiadio que “...aun bajo la presencia de choques que justifiquen un cambio en la
postura de politica monetaria, por ejemplo al percibirse el riesgo o la presencia
de efectos de segundo orden sobre los precios, es viable justificar la
posposicion del cumplimiento de la meta de inflacion, siempre y cuando se
perciba que la respuesta de politica monetaria a dichos choques es adecuada y
congruente conel cumplimiento de la meta inflacionaria, si bien en un plazo
razonablemente mayor....”
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Mante nemos nuestraopinion de que Banxico mantendra latasaen 7.75%
enlos proximos 18 meses. Esperamos que la inflacién se mantenga en niveles
similares a los actuales en los proximos meses, pero convergiendo hacia nuestro
4.3% hacia fin de afio. En términos del tipo de cambio, pensamos que el peso
mexicano continuard mostrando un comportamiento ordenado, a pesar del
repunte actual en la volatilidad, con nuestro pronéstico para fin de afio en 18.60
pesos por dolar. Adicionalmente, la nueva administracion se ha comprometido a
mantener politicas fiscales y fundamentos macroeconémicos solidos. En cuanto
a la postura monetaria relativa con EE.UU., destacamos que la proxima reunion
de Banxico serad una semana después de la reunion del FOMC de septiembre, en
la cual esperamos que incrementen el rango de los Fed Funds en 25pb. Un
miembro comento que el diferencial de la tasa de interés entre México y EE.UU.
permanece en niveles altos -y prudentes-, a pesar de una disminucion en el
diferencial inflacionario, con la prima por plazo manteniéndose estable, lo cual
apoya nuestra vision de que Banxico tiene cierto margen para deslindarse del
proceso de normalizacion del Fed, al menos en el corto plazo. Sin embargo, no
podemos descartar nuevos episodios de alta volatilidad debido a factores tanto
internos como externos, lo que aumenta la probabilidad de que Banxico
incremente la tasa de referencia en otros 25pb antes de que termine el afo.

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

La combinacion de la valuacién actual de instrumentos a corto plazo y la
aseveracion de Banxico sobre la inflacion, crecimiento y el tipo de cambio
continda siendo favorable para nuestra idea de inversion en el Udibono
Jun’22. Las minutas de Banxico mostraron una aseveracion sobre los riesgos
actuales méas balanceada, destacando un sesgo hawkish en términos de la
inflacion, compensado de manera parcial por una vision dovish sobre el
crecimiento. EI documento también resalto los principales catalizadores para el
desempefio del tipo de cambio en los préximos meses, la mayoria de ellos
globales (e.g. temas relacionados a geopolitica mundial, condiciones monetarias
mas restrictivas en EE.UU., y la agenda proteccionista del Presidente Trump).
En general, el mercado de renta fija gubernamental mostr6 una reaccion
limitada a las minutas del banco central, con una curva de rendimientos
descontando 23pb de alzas implicitas para lo que resta de 2018. Al analizar el
diferencial entre la tasa real de 1 dia ex ante de México y EE.UU., el nivel
actual de 475pb sugiere un amortiguador de 75pb en la politica monetaria
relativa entre Banxico y la Reserva Federal. Como resultado, los riesgos
asociados a instrumentos de corto plazo se encuentran mas acotados después de
la correccion de las ultimas semanas. En este sentido, mantenemos nuestra idea
de inversion en el Udibono Jun’22, el cual podria beneficiarse de la dinamica
actual de inflacion, especialmente con el cambio de metodologia que tendra
lugar el 23 de agosto. Tomando en cuenta nuestros prondsticos de inflacion,
elcarry de las UDIS para los 137 dias que restan del afio es de 2.43%,
equivalente a 6.39% anualizado.
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Respecto al tipo de cambio, la operacion de este jueves muestra un efecto nulo a
la publicacion de las minutas con la direccion del mercado aun obedeciendo a la
percepcion de riesgo de los inversionistas. En este sentido los temas
geopoliticos han dominado la agenda global como ha sido el caso del desarrollo
de la situacion en Turquia y la dinamica de los temas comerciales. El peso
mexicano se aprecia 0.86% a 18.97 por dolar, recuperandose de una
depreciacion ayer de 1.35% en donde alcanzé hasta USD/MXN 19.30 siguiendo
varias sesiones de gran volatilidad.

Sobre este punto, desde el 7 de agosto el peso mexicano acumula pérdidas de
2.7% contra una depreciacion de 3.2% de una canasta de divisas emergentes. En
el espacio técnico el PM de 200 dias en 19.04 continuara como una referencia
de corto plazo importante asi como la zona de 19.23 donde convergen el
promedio mavil de 100 dias y una figura de Fibonacci. Ante la posibilidad de
experimentar mayor afectacion en mercados emergentes, seguimos viendo la
posibilidad de tener un peso presionado en el corto plazo. No obstante,
reiteramos nuestro estimado para cierre de afio en 18.60 por dolar. Para mayor
detalle sobre nuestra trayectoria restante en el afo consultar: “Expectativas de
tasas, divisas y commodities para el 3T18” <pdf>, publicado 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 Il 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 opinion 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.AB. de C.V. por la prestacion 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 Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre
otras cosas, la utilizaciéon 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 directao a través de interpdsitapersona, 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
distribucioén.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracién de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de C asa 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 adv ertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacién 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.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 hay an 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
remuneracién 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 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 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 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 inversién de los valores
en circulacién o el 1% de la emisién 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 interpdsita 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 accion sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accion sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accion 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 o Asesores
Financieros, con el fin de considerar sialgun 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, incluy endo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis de miltiplos, 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 enddégenos y exogenos 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 consideramos como fidedignas, pero no hacenos 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 estén sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a conunicar los
cambios y tanpoco 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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