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Banxico acaba de publicar su decisiéon de politica monetaria

Como esperdbamos, la autoridad monetaria decidié incrementar
la tasa de referencia en 25pb a 7.25%

Cabe destacar que la decisién no fue undnime, ya que un
miembro voté por un incremento de 50pb

Consideramos ahora que Banxico volverd a subir 25pb la tasa de
referencia en la reunion del 8 de febrero

En nuestra opinién, el tono del comunicado fue mas hawkish —i.e.
sesgo a implementar una postura monetaria mas restrictiva- al
enfatizar en los siguientes puntos:

(1) La Junta de Gobierno resalté que el panorama de la inflacién
se ha tornado mds complejo, ya que la divisa mexicana se
presioné por la renegociacion del TLCAN y la normalizacién
de la politica monetaria de EE.UU.;

(2) El incremento en la tasa de referencia obedecié a la

necesidad de mantener ancladas las expectativas de

inflacion de mediano y largo plazo y reforzar su trayectoria
hacia la metaq;

Ante la intensificacion de los riesgos que pudieran afectar a la

inflacién, la Junta de Gobierno podria tomar acciones para

asegurar que se mantenga el anclaje de las expectativas de

inflacion de mediano y largo plazo; y

Banxico mencioné que tanto la brecha del producto como el

mercado laboral no muestran holgura

(3)

(4)

De igual forma, nuestro andlisis linglistico del comunicado
muestra que “inflacion” tiene un menor peso que en el
comunicado anterior, mientras que “objetivo” y “expectativas”
adquirieron una mayor relevancia en el comunicado actual
(referirse a las siguientes grdficas)
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= En este contexto, estimamos que la inflaciéon cerrard el ano, ’
marginalmente por arriba de nuestro estimado previo (6.7% anual  *
vs. 6.5% previo) y mantendrd un nivel por encima del objetivo del
banco central durante el 2018

= Por lo anterior, ahora consideramos que Banxico volverd a
incrementar tasa de referencia en 25pb durante la reunién de
politica monetaria de febrero 8, aunque no descartamos la
posibilidad de incrementos adicionales en caso de un entorno
mas volatil y un peor panorama inflacionario

= Nvuesitro cambio de estimado se fundamenta en los siguientes
factores:

(1) La inflacién se mantendrd alrededor de 200pb por arriba del
objetivo del banco central; y

(2) Esperamos una mayor volatilidad de la divisa mexicana ante
la incertidumbre en torno a la renegociacion del TLCAN y el
proceso electoral en 2018

= Hacia delante, y en la medida en que se disipe la volatilidad
generada por los factores antes mencionados, es probable que el
banco central pueda reducir la tasa de referencia en 50pb
durante la segunda mitad de 2018
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio:

= Banxico incrementd su tasa de referencia en 25pb con un tono
hawkish, resaltando fuertes preocupaciones sobre el escenario
actual de la inflacién y eventos de riesgo que podrian depreciar
al peso, a pesar de senales de una modesta desaceleracion
econdémica recientemente. Como resultado de esta aseveracion,
las tasas locales registraron pérdidas de 4pb, principalmente en
instrumentos de corto y mediano plazo

= Después de la retérica hawkish por parte del banco central,
mantenemos una vision negativa en bonos locales, por lo que
seguimos recomendando estrategias defensivas en instrumentos a
tasa revisable asi como en UMS de largo plazo
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En el cambiario, el peso mexicano ya revirtio la ganancia

observada fras la decision que lo llevé de 19.05 por ddlar a un
maximo de la sesion de 18.98, estabilizindose alrededor de 19.12
y que implica una depreciacién de 0.6% respecto al cierre de
ayer

En términos de estrategia, el tono hawkish de Banxico ayuda a
reafirmar nuestra postura neutral en la divisa después de tomar
vtilidades en largos del USD/MXN el miércoles por la mainana en
19.20 por ddlar, antes de la decisiéon del Fed. A pesar del potencial
soporte para la divisa debido a la posibilidad de alzas adicionales
en la tasa de referencia, la dindmica observada hoy nos mantiene
reticentes de anadir posiciones largas en el MXN



Certificacion de los Analistas.
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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 Bursdtiles
tienen que observar ciertas reglas que regulan su
participacién en el mercado con el fin de prevenir,
entre otras cosas, la utilizacién de informacién privada
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objeto del Reporte de andlisis, desde 30 dias naturales
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distribucion.

por la prestacién de nuestros servicios.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracién de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes
inversionistas de Casa de Bolsa Banorte Ixe y de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la
rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeno individual de los Analistas. Sin
embargo, los inversionistas deberdn advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por fransaccion
especifica alguna en banca de inversién o en las demds dreas de negocio. Actividades de las dreas de negocio
durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las dreas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus dreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros,
los correspondientes a banca de inversiéon y banca corporativa, a un gran nUmero 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 companias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracién por
parte de dichas corporaciones en coniraprestacién de los servicios antes mencionados.

En el franscurso 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 dreas 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 dreas de negocio durante los proximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los
servicios que presta banca de inversién o de cualquier otra de sus dreas de negocio, por parte de companias 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 instfrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objetfo de recomendaciones, que
representen el 1% o mds de su cartera de inversién de los valores en circulacion 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 Ixe, Grupo Financiero Banorte, funge con algin 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 andlisis.



Guia para las 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.

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 cdiculo de los precios objefivo estimado para los valores, los analistas ufilizan una combinacién de metodologias
generalmente aceptadas entre los analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mds no limitativa, el andlisis 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 cantfidad de
diversos factores enddgenos y exdgenos que afectan el desempeno de la empresa emisora, el entorno en el que se desempena
e influyen en las tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mds, 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 precisién o integridad. La informacidn, estimaciones y recomendaciones que se
incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisién, pero estdn 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 confenido. Este documento no podré ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni
reproducido total o parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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