Reuniones de bancos centrales en Europa -
ECB y BoE sin cambios en la postura monetaria
mientras Turquia sube la tasa en 625pb

= Como eraampliamente esperado, el ECB y el BoE no hicieron cambios
asus respectivas posturas monetarias

= EI ECB mantuvo un tono hawkish que apunta a que terminara el
programa de compra de activos en diciembre, aungque no subira tasas
en los proximos 12 meses

= Por su parte el BoE se mantendra en pausa atento a la evolucion del
proceso del Brexit

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

= Porsu parte, consideramos que el BoE estara méas dependiente de los
datos, asi como del proceso del Brexit, manteniéndose en pausa por lo

menos la primera mitad del afio que entra

* Mientras tanto, en una reunion que levantd expectativa en los
mercados, el banco central en Turquiaincremento6 latasade referencia
en 625pb

Como eraampliamente esperado, el ECB y el BoE no hicieron cambios en
sus respectivas posturas monetarias. En el primer caso, esto implica que la
tasa de refinanciamiento, la tasa marginal de crédito y la de depdsitos se
mantienen en 0%, 0.25% Yy -0.4%, respectivamente. La autoridad monetaria
europea afadid que espera estos niveles hasta el verano de 2019.
Adicionalmente, confirmd la intencion del Consejo de reducir el programa de
compras en octubre de 30mme a 15mme, para terminarlo a finales del afio.
Finalmente, se continuara con el proceso de reinversion del principal y de los
bonos que vayan venciendo, sin ninguna discusion todavia al respecto. En este
contexto, el presidente del Consejo del ECB, Mario Draghi, comentd que este
tema se discutird antes de que termine el programa.

No obstante, la ince rtidumbre alrededor del escenario se ha incrementado
derivado, principalmente del riesgo que representan las medidas
proteccionistas. Draghi también comentd que esta era la preocupacion mas
importante para la autoridad monetaria, aunque dejé claro que todavia no se
incorporaba en sus estimados macroeconémicos. En este contexto, el staff del
ECB reviso a la baja el crecimiento para este afio -de 2.1% a 2%-, asi como el
del afio que entra de 1.9% a 1.8%, como se muestra en la siguiente tabla,
mientras que mantuvo sin cambios sus estimados para la inflacién, con solo
algunos cambios marginales a la baja en el estimado de inflacion subyacente en
2019 y 2020. Adicionalmente, Draghi comentd que, si bien la volatilidad en
Italia se ha incrementado, el contagio a otros paises de la region ha sido limitado
y se mostro confiado en que el gobierno italiano presentara un presupuesto en
linea con las reglas fiscales de la Eurozona.
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Mante nemos nuestra expectativa de que el ECB terminara 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 acomodar choques inesperados.

Por su parte el BoE se mantendra en pausa atento a la evolucion del
proceso del Brexit. Después del alza en agosto, el Comité de Politica Monetaria
del BoE (MPC) votdé de manera unanime por dejar la tasa de referencia en
0.75%, mientras también mantuvo el ritmo de compra de bonos corporativos de
instituciones no financieras con grado de inversion, financiadas por reservas del
banco central, en 10mm de libras y el monto de compra de bonos
gubernamentales en 435mm de libras. EI MPC consider6 que la economia del
Reino Unido avanz6 en linea con lo estimado en su Gltimo reporte trimestral,
con un crecimiento de 0.4% trimestral en 2T18, mientras que la tasa de
desempleo se ubic6 en 4% con la inflacién en 2.5% en julio. Entre los riesgos al
escenario siguen mencionando el proceso del Brexit, con sefiales en los
mercados financieros de mayor incertidumbre sobre el mismo.

Nuestra perspectiva parael BoE sigue siendo la de una pausa hasta por lo
menos finales del primer semestre de 2019. Consideramos que la
incertidumbre alrededor del Brexit se incrementara en los proximos meses,
sobre todo antes de la cumbre de lideres a celebrarse en octubre, cuando se
supone que se tendria que llegar con un acuerdo sobre la relacion con la Union
Europea, el cual parece estar retrasado. Esto podria influir en las perspectivas,
tanto de crecimiento como de inflacién, sobre todo pensando en el efecto sobre
la libra esterlina, como se observa en la grafica abajo.
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Mientras tanto, en una reunion que levanto expectativaen los mercados, el
banco central en Turquia incrementd la tasa de referencia en 625pb. Con
este incremento, la tasa de reporto de 7 dias pasé de 17.75 a 24%, mas de lo que
el mercado estaba esperando. Esta es la primera alza por parte del banco central
en Turquia después de la reeleccion del Presidente Erdogan y de la crisis en la
que esta inmersa esta economia emergente desde hace un par de semanas. Cabe
mencionar que el Presidente Erdogan se pronuncio a favor de menores tasas de
interés previo a la decision.

En nuestraopinion, ladecision del banco central turco ayudara a limitar el
contagio a otros mercados emergentes. El impacto de la dificil situacién
financiera en Turquia, junto con la de Argentina, ha generado salidas de
capitales de los mercados emergentes en otras regiones. Si bien los casos de
Turquia y Argentina son aislados, el ajuste de posiciones para cubrir riesgos por
parte de algunos inversionistas empieza a afectar otros mercados emergentes,
como es el caso de Sudafrica y Rusia. Lo anterior ante una perspectiva de menor
liquidez a nivel global por la normalizacion de la politica monetaria en los
principales bancos centrales del mundo, lo que empieza a evidenciar debilidades
domésticas. En el caso particular de Turquia, esto incluye altos niveles de deuda
privada denominada en dolares, asi como dudas sobre la autonomia del banco
central. En este contexto, la decision de la autoridad monetaria turca gusto a los
mercados pues dio muestras de la autonomia que tiene el banco central. De esta
manera, después de la decisién, la lira turca observo un rally al pasar de 6.46
liras por dolar previo a la decision a 6.01 en el momento de la decision y
estabilizarse en las 6.12 liras por dolar.
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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 Il Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano,
Gerardo Daniel Valle Trujillo, Francisco Duarte Alcocer y Leslie ThaliaOrozco Vélez, 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 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 d el 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 informaciéon 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 interpésitapersona, con Valores objeto del Reporte de anélisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emisioén del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucioén.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracioén 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 inversién 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 Gltimos 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 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 conunicar 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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