Informe Trimestral - El ciclo de alza no
ha terminado

= Banxico acaba de publicar su Informe Trimestral del 3T18

= La publicacion estuvo acompafiada por una conferencia de prensa
liderada por el Gobernador Alejandro Diaz de Ledn

= En nuestra opinion, el tono del informe es muy similar al observado en
el comunicado de la dltima decision de politica monetaria del 15 de
noviembre

= Resaltamos que Banxico modificoé sus estimados de inflacion y
crecimiento en un entorno altamente incierto, especificamente:
(1) La trayectoria de inflacién se reviso al alza, en particular para los
primeros tres trimestres del 2019; y
(2) Los estimados de crecimiento se revisaron ligeramente a la baja, a
un rango de 2%-2.4% de 2% a 2.6% para 2018 y de 1.8%-2.8% a
1.7%-2.7% en 2019

= En los tradicionales recuadros de investigacion, destacamos:
(1) EI estudio del traspaso de mayores precios de los energéticos a la
inflacion subyacente;
(2) Los potenciales efectos derivados de la indexacion salarial a la
inflacion; y
(3) Acontecimientos recientes sobre la calificacion y perspectiva
crediticia de México

= Banxico también publicé su calendario para 2019, en el cual destacamos
gue las reuniones de politica monetaria siguen ligadas a las del Fed

= Ahora esperamos que Banxico suba la tasa de referencia 25pb a 8.25%
en la decision del proximo 20 de diciembre

El Informe Trimestral mantiene una postura cautelosa, en linea con el
altimo comunicado de politica monetaria. Banxico publicé hoy su Informe
Trimestral del 3T18. La publicacion estuvo acompafiada por una conferencia de
prensa liderada por el Gobernador Alejandro Diaz de Ledn. En nuestra opinion,
el tono del informe es muy similar al observado en el dltimo comunicado de
politica monetaria, publicado el 15 de noviembre, con un tono hawkish en un
entorno altamente incierto y con un deterioro de los riesgos para la inflacién
tanto en el corto como en el mediano plazo.

Banxico reviso al alza sus pronosticos de inflacion para 2018 y 2019. De
acuerdo al Informe, la inflacion durante el afio ha estado impactada por
diferentes factores que han retrasado la convergencia al objetivo. Entre ellos
destacan los elevados precios de los energéticos, no sélo por su impacto directo
en el indice general, sino también por los efectos de segundo orden que han
tenido en el indice subyacente, particularmente en los servicios. En cuanto al
altimo rubro, también destacaron presiones derivadas del tipo de cambio y de
mayores salarios.
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Tomando en cuenta lo anterior, Banxico ajusto significativamente sus estimados
puntuales del indice general y subyacente, cargado principalmente en un
horizonte de hoy a un afio (hasta el 3T19), dejando los prondsticos para 2020
practicamente sin cambios (referirse a la siguiente tabla). El banco central no
modificd su perspectiva de que la inflacidn se ubicara alrededor del objetivo en
la primera mitad del 2020, tomando en cuenta las acciones de politica monetaria
que ya se han llevado a cabo. Respecto a la subyacente y consistente con la
vision de que ha mostrado cierta resistencia a la baja, los pronésticos se
revisaron también fuertemente, con ajustes de hasta +40pb en comparacién con
los estimados previos en el segundo y tercer trimestre de 2019.

En linea con el comunicado previo, Banxico elimind los riesgos a la baja para la
inflacion. En este sentido, dentro de los principales riesgos al alza se mantienen
presiones del tipo de cambio, precios de energéticos y agropecuarios, politicas
proteccionistas y un posible deterioro de las finanzas publicas. EI banco central
afiadié también una seccidn de riesgos estructurales, sefialando un posible ajuste
a la baja del PIB potencial, debilidad estructural en las finanzas publicas y
ajustes en las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo, entre otros.

Prondsticos de inflacion general y subyacente
% anual, promedio trimestral

2018 2019 2020
] v | Il [} v | Il Il

INPC

Informe Actual 4.9 4.7 44 44 3.8 34 33 3.1 3.0

Informe Anterior 4.8 42 38 3.6 3.2 33 3.2 341
Subyacente

Informe Actual 3.6 3.7 3.6 3.6 34 3.1 3.0 29 2.7

Informe Anterior 3.6 3.5 3.3 3.2 3.0 29 3.0 29

Fuente: Banco de México, Informe Trimestral 2T18; *Datos observados
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Fuente: Banco de México, Informe Trimestral 3T18

Ligera revision a la baja en los estimados de crecimiento. Contrario a nuestra
expectativa de que no se realizarian cambios a pesar de mayores riesgos a la
baja, Banxico revisd sus estimados de crecimiento tanto para 2018 como para
2019. En cuanto al primero, el rango estimado se redujo de 2.0%-2.6% a 2.0%-
2.4% (punto medio: 2.2%), marginalmente mayor al crecimiento acumulado en
los primeros tres trimestres del afio de 2.1%. Para el siguiente afio se revisé de
1.8% a 2.8% a 1.7%-2.7% (punto medio: 2.2%), por arriba de nuestro estimado
de 1.8%.
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En cuanto a los riesgos a la baja, incluyeron: (1) La posibilidad de que la
incertidumbre continde elevada o pueda empeorar, lo que tendria un impacto
negativo en la inversién y el consumo; (2) un potencial retraso en la aprobacion
del T-MEC, dado que tiene que ser aprobado por los 6rganos legislativos de los
tres paises; (3) un incremento en las politicas proteccionistas por parte de
EE.UU.; (4) episodios de volatilidad como resultado de una mayor restriccion
por parte del Fed y/o contagio de otros paises emergentes; y (5) un retraso en la
ejecucion del gasto publico como resultado de retos en la implementacion por
parte de la nueva administracion. Al alza, incluyeron que la inversion podria
reactivarse como resultado del nuevo acuerdo comercial, una mayor produccién
manufacturera ante el dinamismo de la actividad industrial en EE.UU. y un
mayor gasto publico al anticipado. Considerando lo anterior, cabe mencionar
que los escenarios de Banxico para 2019 y 2020 no incluyen la materializacion
de los riesgos antes descritos, ya que existe bastante incertidumbre en el
horizonte de estimacion.

Finalmente, se presentaron comentarios interesantes en los recuadros de
investigacion sobre los riesgos para el PIB potencial. Dentro de ellos
destacamos “...Que las decisiones de politica publica generen mayor
preocupacion en los mercados y una pérdida sostenida de la confianza en
Meéxico como destino de inversion...”, ademas de “...Que se debiliten o no se
pongan en marcha acciones estructurales encaminadas a incrementar la
productividad de la economia...”. Adicionalmente, Banxico menciono que es
necesario corregir problemas estructurales e institucionales que limitan el
crecimiento de la inversion y de la productividad, dado que una mayor
productividad es la GUnica manera en la que se pueden generar empleos mejor
remunerados. También comentaron que se necesitan mejores condiciones de
competencia con el fin de buscar la creacion de valor y no la busqueda de
rentas, mayor inversién en infraestructura, mejorar el estado de derecho y
combatir la inseguridad y la corrupcion.
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Principales prondsticos Banxico Principales prondsticos Banxico
Informe trimestral actual (3T718) Informe trimestral anterior (2718)
2018 2019 2020 2018 2019
PIB (%) 20-24 1.7-27 20-3.0 PIB (%) 20-26 18-28
Empleo (miles) 670-740 670-770 690 - 790 Empleo (miles) 670-770 670-770
Balanza ( 1135(’1 ol X -11:/1.1(1el R -11"5/).1del Balanza comercial -13.4 -141
i 17 170 17 mmd 1.1% del PIB 1.1% del PIB
comercial (mmd) PIB) PIB) PIB) (mmd) (1.1% ) (1.1% )
. -22.6 -28.8 -31.5 Cuenta corriente -23.7 279
Cuenta corriente 4 9o/ ¢ (2.3% del (2.3% del (mmd) (1.9% del PIB) (2.1% del PIB)

(mmd) PIB) PIB) PIB)

Fuente: Banxico Fuente: Banxico




Brecha del producto
Puntos porcentuales sobre el PIB potencial
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Brecha del producto excluyendo sector petrolero
Puntos porcentuales sobre el PIB potencial
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Fuente: Banco de México, Informe Trimestral 3T18

Banxico publico su calendario para 2019, aun ligado a las reuniones de
politica monetaria del Fed. Todas las reuniones de politica monetaria del
Banco de México ocurriran con un retraso maximo de dos semanas respecto a
las de su contraparte en EE.UU. (como se observa en la siguiente tabla), en linea
con este afio donde el rezago maximo fue de tres semanas debido al periodo
vacacional de Semana Santa en México. La relativa cercania en los calendarios
es muy relevante dado que ahora todas las reuniones del Fed contaran con una
conferencia de prensa por parte de su Presidente, con lo que ahora en todas
podria ser mas factible un ajuste de politica monetaria. Finalmente, el calendario
incluy6 por primera vez las fechas de publicacion de los Reportes del Sistema
Financiero.

Decisiones de politica monetaria

Mes Reserva Federal Banxico
Enero 30 -
Febrero - 7
Marzo 20 28
Abil - -
Mayo 1 16
Junio 19 27
Julio 31 -
Agosto - 15
Septiembre 18 26
Octubre 30 -
Noviembre - 14
Diciembre 1 19

Fuente: Banxico, Reserva Federal

Banxico defiende su mandato constitucional y explica las razones detras de
sus decisiones recientes. Incluido en un recuadro de investigacién, Banxico
elaboré sobre las metas, objetivos y limitaciones en materia de politica
monetaria. Reafirmaron que, basados en el analisis econémico y la evidencia
empirica, la politica monetaria no tiene un impacto permanente en la tendencia
de la actividad econémica. En particular, mencionaron que una politica
monetaria consistentemente laxa no se traduce en un desplazamiento positivo en
el producto potencial, sino en mayor inflacion.

Fuente: Banco de México, Informe Trimestral 3718



Dados los costos asociados con el escenario anterior, la mejor contribucion del
banco central a la economia es enfocar sus esfuerzos en mantener la estabilidad
de precios, como su mandato lo establece. En este contexto, también explicaron
las razones detras de sus ultimas decisiones (agosto, octubre y noviembre). En
las primeras dos, la Junta de Gobierno mantuvo la tasa de referencia sin cambios
en 7.75%, considerando que los choques para la inflacion eran transitorios y que
la holgura en la economia habia aumentado. Por el contrario, en noviembre
incrementaron la tasa 25pb a 8.00%. Dentro de las razones, destacaron la
resistencia de la inflacion subyacente para converger al objetivo, permaneciendo
en niveles elevados, asi como riesgos para la inflacion que si bien ya se
encontraban sesgados al alza, mostraron un deterioro adicional. También
destacaron la posibilidad de politicas econdmicas que pudieran afectar el
proceso de formacion de precios de manera estructural. Esta discusién sugiere
que Banxico si toma en cuenta el efecto de la holgura de la economia en su
perspectiva inflacionaria, pero que esta Gltima es el factor decisivo para la toma
de decisiones, tal como lo establece el mandato constitucional.

Dentro de sus tradicionales recuadros de investigacion, Banxico enfatizé el
impacto de los precios de los energéticos en la inflacion subyacente...
Tomando en cuenta el incremento de 20.6% y 9% en lo que va del afio en los
precios de la gasolina de bajo octanaje y del gas LP, respectivamente, asi como
la resistencia de la inflacion subyacente para lograr la convergencia al objetivo,
el banco central analizé el efecto de los ajustes en los precios de los energéticos
sobre este Gltimo componente de la inflacidn. Para el estudio, se identificaron
dos componentes de la inflacion subyacente, uno que responde
significativamente a los energéticos y otro complementario que no lo hace. Esta
metodologia permitié a Banxico determinar que si existe un traspaso de los
energéticos al componente subyacente, evidenciado por la diferencia estadistica
entre ambos. Adicionalmente, se realiz6 un ejercicio en el cual se utilizé un
escenario “contra-factual”, que permitié establecer que la convergencia también
ha sido afectada por ajustes en otras variables tales como el tipo de cambio y
ajustes salariales, ente otras.

... y efectos derivados de la indexacion salarial a la inflacion. Dentro de este
recuadro, el banco central concluyé que la introduccion de esquemas de
indexacion salarial introduce rigideces al mercado laboral, lo cual hace mas
dificil que la economia pueda hacer frente a choques adversos. Adicionalmente,
destacaron que este tipo de medidas incrementa el riesgo de que se presenten
espirales inflacionarias, particularmente si la indexacién se hace a la inflacion
realizada y no a las expectativas. Estos efectos negativos fueron ejemplificados
por Banxico con un andlisis histérico y econométrico para Brasil (con los
salarios a finales de los setentas y principios de los ochentas) y en México (con
bienes de la canasta basica a finales de los ochentas) cuando este tipo de
programas se implementaron, y los cuales tuvieron efectos negativos en ambas
economias.
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Adicionalmente, Banxico coment6 sobre los recientes ajustes a la
perspectiva de la calificacion crediticia tanto del soberano como de Pemex.
Tras los ajustes en la perspectiva crediticia por parte de HR Ratings y Fitch en
octubre, asi como los comentarios de S&P y Moody’s, Banxico argumentd que
en instancias previas cuando ocurrid esto, el gobierno federal actu6 para que la
probabilidad de acciones adicionales disminuyera. Esto se evidencid por las
acciones tomadas en 2016 y 2017 que resultaron en recortes al gasto para
aumentar la confianza de los participantes del mercado. En este sentido,
Banxico comentd que “... El reto de la proxima administracion federal serd
tomar decisiones que conlleven a fortalecer el marco institucional del pais y
generen certidumbre a todos los participantes de la economia mexicana...”

Ahora esperamos gue Banxico suba la tasa de referencia 25pb a 8.25% el
20 de diciembre. Nuestra expectativa estd fundamentada por: (1) La revision al
alza en los prondsticos de inflacién para el corto y mediano plazo, en particular
al ubicarse por encima del objetivo de Banxico en todo 2019; (2) la persistencia
de los comentarios respecto al panorama mas deteriorado para los precios,
incluyendo la resistencia de la inflacion subyacente para mantener su tendencia
a la baja soportada por el estudio que encuentra evidencia de un efecto de
traspaso relevante de mayores precios de energéticos; (3) la discusion sobre los
riesgos al proceso de formacidon de precios en el corto y mediano plazo; y (4) el
entorno altamente incierto, tanto por factores externos como internos. Pasando a
2019, consideramos que Banxico continuara renuente de seguir subiendo la tasa
de referencia ya que la tasa real de interés ex-ante se encuentra en terreno
restrictivo, la nueva administracion se ha comprometido a mantener fuertes
fundamentales macroeconémicos y el banco central espera que la holgura de la
economia aumente. Sin embargo, reconocemos que los riesgos contindan
sesgados al alza en términos de la tasa de referencia terminal del ciclo.

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

Banxico reafirmo su sesgo hawkish, dando suporte a nuestra vision negativa
en Bonos M y argumentando a favor de nuestra idea de inversion en
instrumentos a tasa revisable. EI Reporte Trimestral de Banxico reflejé un
sesgo hawkish, similar a su reciente anuncio de politica monetaria. El banco
central resalté un ndmero de vientos en contra para el tipo de cambio y la
inflacion, sugiriendo que podrian ser requeridas alzas adicionales debido a los
riesgos asociados a la convergencia de la inflacién al objetivo. La reaccion del
mercado fue modesta, con una curva de rendimientos que ya descuenta
condiciones monetarias mas restrictivas hacia delante, con cerca de 100% de
probabilidad implicita para un alza de 25pb el siguiente mes y +64pb de alzas
acumuladas en un horizonte de 6 meses. La tasa forward de 5 afios continla
reflejando una tendencia ascendente, operando hoy sobre 9.86% (+6pb) como
resultado de una mayor prima de riesgo. En conclusion, la publicacion da
soporte a nuestra vision negativa en Bonos M y argumenta a favor de nuestra
idea de inversion en instrumentos a tasa revisable. En el mercado cambiario, la
aseveracion negativa sobre las condiciones actuales también beneficia nuestra
recomendacion de largos de USD. Para mas detalles ver: “Perspectiva Semanal
de Renta Fija y Tipo de Cambio”, <pdf>, publicado el 26 de noviembre.
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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 lll 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 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 participacién 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 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 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 compensacion 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
remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacién 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 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 inversién de los valores
en circulacién o el 1% de la emisién 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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