Minutas del FOMC - El Comité considera que
sera apropiado subirla tasade los Fed funds
pronto

» EIl Fed acaba de publicar las minutas de su reunién del pasado 1 ° de
agosto en la que el FOMC decidié dejar sin cambios la postura
monetaria

= E| tono del documento fue hawkish, similar al del comunicado

= Entre las mayores preocupaciones del FOMC estan las tensiones
comerciales y su efecto sobre el escenario macroeconémico

= Continuara el ciclo gradual de tasas, aunque esté no esta en “piloto
automatico”

= El comité retomara en otofio las discusiones sobre el marco de
implementacion de la politica monetaria

* Mantenemos nuestra expectativa de que el FOMC incrementara el

rango de los Fed funds en 25 pts en dos ocasiones mas antes de que
termine 2018

= En este contexto, esperamos el proximo incremento en su reunion del 26
de septiembre

» Ganancias moderadas en tasas Yy divisas frente al délar ante un tono
menos hawkish a lo esperado

Minutas hawkish. El Fed acaba de publicar las minutas de su reunion del
pasado 1° de agosto en la que el FOMC decidié dejar sin cambios la postura
monetaria. El tono del documento fue hawkish, similar al del comunicado. La
evaluacion sobre el desempefio de la economia sigue siendo muy positivo. En
términos de crecimiento, consideraron que, si bien se podria moderar en 2S18,
seguird expandiéndose por encima de su potencial, apoyado por la politica
fiscal, las condiciones financieras acomodaticias, asi como por elevados niveles
de confianza. En lo que respecta a la inflacién, consideraron que los altos
niveles de utilizacién, aunado a expectativas de inflacion estables, haran que la
tasa de inflacion se mantenga en niveles cercanos al 2%.

Preocupacion por las consecuencias de tensiones comerciales. En varios
puntos del documento, el FOMC mostr6 su especial preocupacion por este tema.
En el corto plazo, consideraron que ya se observan presiones, en particular sobre
el precio de los productos que han sido objeto de los aranceles. En el mediano y
largo plazo, las tensiones comerciales afectan tanto el escenario de crecimiento
como el de inflacion, pudiendo inclusive interferir con el proceso de
normalizacion.
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Continuaré el ciclo de alzas, aunque no esta en piloto automatico. “Varios
miembros del FOMC coincidieron en que, si los datos econdmicos contintian
saliendo en linea con lo esperado, serd apropiado continuar con la remocion
gradual del estimulo monetario. No obstante, reiteraron que los movimientos de
las tasas en el futuro no estan predeterminados y dependeran de la evolucion de
las condiciones econdmicas. Asimismo, discutieron sobre los factores que
podrian hacerlos desviarse de su prop6sito (1) La incertidumbre que existe sobre
el nivel neutral de la tasa de los Fed funds; y (2) las consecuencias que pudieran
tener las tensiones comerciales sobre el escenario, como ya mencionamos
anteriormente.

Destacamos las discusiones sobre posibles cambios en el lenguaje del
comunicado. El tema del nivel neutral de la tasa de referencia, y la
incertidumbre que existe sobre cual es su nivel, cobro también relevancia en las
discusiones del Comité sobre la necesidad que habra de revisar la
caracterizacion actual de la politica monetaria, que podria pronto de ser
“acomodaticia”. En este contexto, se argumentd qué tan deseable es que el
Comité continle evaluando el nivel de los Fed funds con respecto a su nivel
neutral, ya que podria comunicar una falsa idea de precision.

Cambios en el marco de operacion de la politica monetaria. EI Comité
volvié a discutir sobre la interpretacion que se debe darle al riesgo de una curva
de rendimientos, concluyendo que no es apropiado sacar conclusiones sobre la
perspectiva economica hacia delante ya que la forma de la curva esté afectada
por diversos factores, entre otros, los programas de compras de activos de los
bancos centrales. En este contexto, se discutieron las implicaciones de los
cambios hechos en materia de regulacion sobre la demanda de reservas por parte
del sistema financiero, asi como sobre la composicion y el tamafio del balance
del Fed. Powell sugirio retomar las discusiones sobre el marco operacional de la
politica monetaria en octubre.

Mantenemos nuestra expectativa de que el FOMC incrementara el rango
de los Fed funds en 25 pts en dos ocasiones mas antes de que termine 2018.
Las minutas siguen apuntando a que el Fed continuara con la normalizacién de
las condiciones monetarias, en linea con nuestras expectativas. En este contexto,
esperamos el proximo incremento en su reunion del 26 de septiembre, ante un
mercado laboral que se encuentra cerca del pleno empleo y con la inflacion
acercandose al objetivo del Fed. De hecho, las minutas dicen que “...varios
participantes sugirieron que, si los datos siguen apoyando el escenario
economico actual, pronto serd apropiado dar un paso adicional en la remocién
de las condiciones monetarias acomodaticias...”
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

Ganancias moderadas entasas y divisas frente al dolar ante un tono menos
hawkish a lo esperado. En linea con las expectativas, el Fed reafirmé su plan
de continuar con alzas graduales de la tasa de referencia y mostré un tono
optimista sobre el crecimiento. No obstante, la reaccion del mercado sugiere una
interpretacion menos hawkish a lo esperado, con bajas modestas en tasas de
interés y el dolar tras la publicacion. En nuestra opinion, esto se debio a la
caracterizacion del fuerte crecimiento del 2T18 como transitorio, esperando una
moderacion en el 2518, ademas de que algunos miembros comentaron que el
estimulo fiscal podria diluirse mas rapido de lo que habian anticipado. Por
ultimo y tras las alzas ya acumuladas de la tasa de referencia, acordaron en que
la caracterizacion de la politica monetaria como “acomodaticia” podria ser
removida muy pronto. En el frente inflacionario, sobresale la discusion de los
riesgos al alza debido a las recientes disputas comerciales. La mayoria mostrd
mayor confianza sobre el regreso de la inflacion hacia la meta de 2.0%,
considerando que si bien las tarifas podrian inducir presiones en precios, estos
podrian estar compensados por el impacto a la baja en otros productos, como
bienes agropecuarios. No obstante, advirtieron que este es un riesgo clave que
podria tener implicaciones muy relevantes sobre la actividad econémica y los
precios en el futuro.

Los bonos soberanos en el mundo reaccionaron con un ligero sesgo positivo,
con instrumentos locales extendiendo un rally de 2-5pb en tasas nominales y
reales siguiendo la apreciacion del cambiario ante el optimismo sobre las
negociaciones del TLCAN y mejora en el apetito por riesgo global. En cuanto a
bonos de EE.UU. los Treasuries reaccionaron inicialmente con una apreciacion
de ~1pb, la cual se ha limitado parcialmente para operar con pocos cambios
respecto al cierre de ayer. Estos instrumentos han mostrado una dindmica
positiva en las Ultimas sesiones, con la nota de 10 afios pasando de 2.97% el 7
de agosto a 2.82% actualmente, apoyado principalmente por mayor demanda de
activos de refugio ante los recientes episodios de volatilidad. El tono de las
minutas no caus® Vvariacion significativa en la expectativa de dos alzas
adicionales por el Fed en lo que resta del afio, con el mercado descontando 13pb
de alzas implicitas acumuladas para el 3T18 y 35pb para el 4T18. En este
sentido, la estructura de la curva norteamericana ha extendido su aplanamiento
con un diferencial entre Treasuries de 10 y 2 afios marcando nuevos minimos
desde 2007, en 22pb actualmente. Vale la pena mencionar que este spread
observaba niveles de 78pb en febrero y alrededor de 52pb al cierre del afio
pasado. En nuestra opinion, la curva continuard observando una pendiente muy
plana hacia delante. Vale la pena mencionar que este tema fue discutido
ampliamente en la dltima decision, como lo muestran las minutas hoy.
Mantenemos nuestra idea de inversion en el Udibono Jun’22, el cual podria
beneficiarse de la actual dinamica de inflacion en México, especialmente con el
cambio de metodologia que tendra lugar a partir del reporte de la primera
quincena de agosto a publicarse mafiana.
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Adicionalmente y como recalcé el Fed, consideramos que la aversion al riesgo
podria continuar elevada ante una serie importante de riesgos geopoliticos
alrededor, y que han impactado a paises emergentes. Por lo tanto, consideramos
esta estrategia de caracter defensivo como adecuada ante un entorno que sigue
siendo complicado.

En el cambiario, el peso gana 0.9% en la sesion, operando en 18.78 por dolar y
alcanzando hasta 18.75 como reaccion inmediata (nivel mas fuerte de la
jornada). En nuestra opinion, el MXN ya descuenta en gran medida un resultado
favorable del TLCAN, lo que ha resultado en un desempefio mas defensivo que
sus similares de EM. En este contexto y tras el rally acumulado desde mediados
de junio, mantenemos nuestra preferencia por largos en ddlares, con atractivo de
compras de alcanzar la zona de 18.50 por délar que constituye un fuerte soporte
de corto plazo. Nos mantenemos sin posiciones direccionales ante la posibilidad
de noticias positivas adicionales en el TLCAN en los préximos dias, lo que
pudiera inducir ganancias adicionales que podrian llevar al cruce hacia el
psicoldgico de 18.00 incluso si no se logra un acuerdo al cierre de este mes (lo
que sigue siendo nuestro caso base). No obstante, consideramos que los riesgos
son asimeétricos en contra del peso, sobre todo en caso de retrasos adicionales en
el TLCAN o sorpresas negativas en el frente externo, lo que aunado al
posicionamiento largo y una valuacién menos atractiva, sugieren un espacio de
apreciacion limitado para 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 Iltzamna Espitia Hernandez, Hugo
Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin IIl 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) compafia(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 prestaciéon 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 Bursétiles 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 directao a través de interpésitapersona, con Valores objeto del Reporte de anélisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucion.

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 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 compensacion por transaccion especifica alguna en
banca de inversion 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 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
remuneracion 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 préoximos 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 inversion de los valores
en circulacion o el 1% de la emision 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 interpésita 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 accién 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.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inv ersion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar sialgin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinaciéon 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 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 exégenos 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 consideranmos cono fidedignas, pero no hacemos 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 estén 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 autorizaciéon escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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