Perspectiva favorable para la economia
brasilena en 2019

= Prevemos una perspectiva favorable para la economia brasilefia en
2019 con un crecimiento de 2.5% y una inflacién de 4.1%

= Uno de los temas mas relevantes en el afio es el proceso para aprobar la
reforma de pensiones con la iniciativa del presidente y su gobierno
enviandose al Congreso en febrero

= Esperamos tan sélo dos incrementos de 50pb en la tasa Selic durante
este aflo en las reuniones de septiembre y diciembre

= En este contexto, se espera que en febrero el Senado vote sobre la
nominacion de Roberto Campos, para sustituir a llan Goldfajn al
frente del banco central

= El cambio se dara en medio de un proceso importante del banco
central: el proyecto de ley de la autonomia del banco central sera
debatida por el Congreso este afio

Recuperacién de la economia brasilefia con atencion en la reforma al
sistema de pensiones. El inicio de la administracion de Jair Bolsonaro ha traido
estimados favorables con respecto al desempefio de la economia brasilefia en los
préximos afios, ante los cambios estructurales que pudiera realizar,
particularmente la reforma al sistema de pensiones. En este contexto, esperamos
una recuperacion de la actividad econémica con un crecimiento de 2.5% en
2019, después de una contraccion de 3.4% en promedio en 2015-2016, seguido
de una ligera recuperacion en 2017 (+1.1%) y 2018 (1.3%). Consideramos que
la recuperacion en los niveles de confianza tras la eleccién de Bolsonaro
impactard positivamente el avance de la actividad econémica con una
recuperacién importante de los niveles de inversion y de consumo, asi como de
la produccion industrial.
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Atencion en particular en la reforma al sistema de pensiones. Uno de los
temas mas relevantes en el afio es el proceso para aprobar la reforma de
pensiones con la iniciativa del presidente y su gobierno enviandose al Congreso
en febrero. El préximo evento politico relevante son las elecciones municipales
en octubre del 2020, por lo que el gobierno probablemente buscara aprovechar
el corto plazo para tratar de aprobar reformas antes de que las diferentes fuerzas
politicas prefieran no aprobar medidas controversiales conforme se acerquen las
elecciones. Estas elecciones serviran como un termometro para ver si Bolsonaro
tiene oportunidad de ser reelegido en el 2022.

Escenario complejo, aunque posible para aprobar la reforma de pensiones.
En nuestra opinién, Bolsonaro tiene un camino complejo por recorrer todavia
dado que estd muy lejos de tener una mayoria en las Camaras, por lo que se
anticipan arduas negociaciones, pero en general se espera que la reforma de
pensiones si sea aprobada este afio. Aunque todavia no tenemos los detalles de
la misma, Bolsonaro ha dicho que serd mas profunda que la propuesta del
expresidente Temer y en general se habla de que incluira una edad minima de
jubilacién y un periodo de transicion de menos de 20 afios para que las nuevas
reglas entren en vigor. Consideramos que su aprobacion serd de suma
importancia para elevar los niveles de confianza, lo que impactara positivamente
al crecimiento econémico. Asimismo, su aprobacion llevaria a una apreciacion
del real, lo que seria un factor favorable para la inflacion.

Para el 2019, esperamos una inflacion de 4.1%. Cabe recordar que el afio
pasado, la huelga en el sector camionero en mayo provoco un alza en los precios
que impactara a la baja a la comparacién anual este afio en el periodo afectado.
Debido, en buena medida a lo anterior, esperamos niveles de inflacién abajo del
4% en 2T19 para regresar a niveles de 4% en 4T19. A principios del 2019 ya
hemos empezado a ver presiones en los precios de alimentos, pero esperamos
que las presiones inflacionarias se mantengan contenidas en el corto plazo
gracias a que las expectativas de inflacion estan bien ancladas, a un avance de la
actividad econdmica todavia moderado y a la apreciacion que ha tenido el real.
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En este entorno esperamos dos alzas en la tasa de referencia Selic en 4T19.
En los dltimos afios, el Copom redujo la tasa de referencia Selic, ante una
considerable baja en la inflacion y un escenario de recesion econémica. Sin
embargo, el ciclo de baja en tasas ha terminado y la tasa Selic se ubica en
niveles de 6.5% desde marzo del afio pasado. Esto en un escenario donde la
inflacion ha bajado de un cierre en 10.67% en el 2015 a 3.75% en el 2018,
después de haber tocado un minimo en 2.95% en el 2017 y manteniéndose
dentro del rango objetivo del banco central de 4.5%+/-2pp. Cabe destacar que, a
pesar de que esperamos un mejor desempefio de la actividad econdmica con la
inflacion bajo control, en las minutas de su Ultima reunion, el Copom destacd
que hay riesgos relacionados con las reformas estructurales y el entorno global
gue pueden presionar la inflacion al alza. De hecho explicaron que los “los
riesgos al alza para la inflacion siguen siendo significativos y con un mayor
peso en su balance de riesgos, por lo que el balance de riesgos sigue siendo
asimétrico, aungue en un menor grado”. Por lo anterior, no esperamos
movimientos por parte de la autoridad monetaria sino hasta el Gltimo trimestre
del afio, cuando el Copom podria incrementar la tasa Selic en 50pb en su
reunién de octubre y diciembre respectivamente.
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Relevo en el banco central. Dentro de los hombramientos que ha hecho el
nuevo presidente de Brasil, Jair Bolsonaro, estd el del presidente del banco
central. Se espera que en febrero, el Senado vote sobre la nominacién de
Roberto Campos y que la transicion se complete en marzo con la salida del
actual presidente del banco central llan Goldfajn. Campos es un economista de
49 afios que estudio en UCLA y trabajé como tesorero en Banco Santander. Es
conocido en los mercados por su experiencia como operador. Se espera que el
resto del equipo del banco central se mantenga en sus puestos. Dado lo anterior,
creemos que la postura del banco central serd muy similar a la actual y no
esperamos cambios importantes en el manejo de la politica monetaria.
Consideramos que el tono de las recientes comunicaciones del banco central ha
sido relativamente neutral, a pesar de haber mencionado los riesgos para la
inflacion.
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Adicionalmente, el banco central podria obtener su autonomia este afo.
Cabe destacar que el cambio de la cabeza del banco central se dard en medio de
un proceso importante del banco central: el proyecto de ley de la autonomia del
banco central sera debatida por el Congreso este afio. El banco central de Brasil
no es formalmente auténomo, el presidente elige de forma directa a los
responsables de la politica monetaria. Pero por los ultimos 20 afios ha gozado de
independencia operacional, por lo que no vemos un impacto importante en la
manera de conducirse del banco central en el corto plazo derivado de obtener su
autonomia, aunque consideramos que la sefial que se envia seria un factor
adicional que incrementaria la confianza, sumandose a otros promotores del
crecimiento.
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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 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 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 anélisis,
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 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 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 declaracion 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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