México - Fitch cambia la perspectiva de la
deuda soberana de ‘negativa’ a ‘estable’

= La calificadora Fitch Ratings revisé la perspectiva sobre la calificacidén
crediticia de la deuda soberana de México de ‘negativa’ a ‘estable’

=  Fitch justifica su decision con dos argumentos principalmente:
(1) EI riesgo de un escenario disruptivo para la economia mexicana
ha disminuido; y
(2) El gobierno continua el esfuerzo de consolidacion fiscal, lo que
aunado a la reciente apreciacion del tipo de cambio, pone a la
deuda publica en una tendencia descendente en el mediano plazo

= Con este cambio de perspectiva, solamente Moody’s tiene la
perspectiva de la calificacién de la deuda mexicana en ‘negativa’, que
ratifico en abril de este afio

= En nuestra opinion, con el cambio de perspectiva de Fitch se disipa
completamente el riesgo de una reduccion en la calificacion crediticia
de la deuda soberana

= Las tasas y el peso no reaccionaron con fuerza, similar a la dinamica
gue se observo tras el cambio reciente de perspectiva por S&P

= Reiteramos nuestra vision positiva de mediano plazo en tasas y
pronostico de cierre de afio del USD/MXN en 18.10 pesos por dolar

Perspectiva estable. La calificadora Fitch Ratings acaba de anunciar un cambio
en la perspectiva de deuda soberana de México de ‘negativa’ a ‘estable’. En
diciembre del afio pasado, la calificadora habia puesto una perspectiva
‘negativa’ destacando los riesgos que presentaba el panorama de crecimiento y
los retos que esto podria representar para la estabilizacion de la deuda publica.
En esta ocasion, Fitch considera que el riesgo de un escenario en el que la
competitividad de las exportaciones mexicanas lastime la tasa de crecimiento
potencial o en el que se ponga en peligro el flujo de remesas ha disminuido
considerablemente. Adicionalmente, argumenta que el gobierno mexicano sigue
con los esfuerzos de consolidacion fiscal, lo que aunado a la reciente
apreciacion del tipo de cambio, pone a la deuda publica en una tendencia
descendente en el mediano plazo, como se observa en el gréfico de la siguiente
pagina.
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Deuda soberana del sector publico? Calificaciones de la deuda soberana de México
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2. R - Remanente de operacién del Banco de México calificacion de la deuda soberana

Crecimiento basado en una menor incertidumbre. Fitch estima una tasa de
crecimiento para México de 2% en 2017 y de 2.4% para 2018-2019 basado en
los siguientes factores: (1) Un peso competitivo; (2) una reduccion de la
incertidumbre externa; (3) la recuperacion de los precios del petréleo; y (4) la
implementacion de las reformas estructurales. Entre los riesgos a la baja destaca
una desaceleracion mayor a la esperada del consumo, volatilidad en los
mercados globales y una mayor reduccién de la inversién, posiblemente como
reflejo de mayor cautela acerca de la relacion México-Estados Unidos y/o el
proceso electoral de 2018.

Fundamentales sélidos a pesar del entorno adverso. Segln el documento
publicado por la calificadora, el ciclo restrictivo aplicado por Banxico refuerza
la credibilidad del instituto central para mantener la estabilidad macroeconémica
y financiera. Adicionalmente, las cuentas externas han mostrado fortaleza, sobre
todo durante el episodio de volatilidad que siguié al proceso electoral en
Estados Unidos. En el frente fiscal, si bien enfrenta poca flexibilidad para
acomodar choques ante el incremento de la deuda puablica y los limitados
amortiguadores fiscales, el gobierno ha demostrado su adhesion a las metas
fiscales de mediano plazo aunque consideran que mas alla del 2018, el gobierno
tendra que implementar medidas de ajustes adicionales para hacer frente a
presiones de gasto —provenientes del pago de pensiones, intereses, etc.-, e
incrementar la inversién en capital.

En nuestra opinion, con el cambio de perspectiva de Fitch se disipa
completamente el riesgo de una reduccion en la calificacion crediticia de la
deuda soberana. Con este cambio de perspectiva, solamente Moody’s mantiene
la perspectiva de la calificacion de la deuda mexicana en ‘negativa’, lo que
ratifico en abril de este afio. No obstante lo anterior, si bien Moody’s argumento
entonces que habia disminuido significativamente su preocupacion en torno a la
dinamica de la deuda en México, existia el riesgo de que las modificaciones al
TLCAN fueran mas severas o inclusive cabia la posibilidad de que se diera por
terminado el tratado, riesgo que consideramos ha disminuido sustancialmente,
sobre todo tras la publicaciéon de los objetivos de negociacién por parte del
gobierno de Estados Unidos hace un par de semanas. Adicionalmente, cabe
recordar que para perder el status actual de ‘BBB+’ se requiere la reduccion por
parte de al menos dos calificadoras.



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

Las tasas y el peso mexicano no reaccionaron con fuerza a la noticia.
Respecto al cierre de ayer, los Bonos M operan con ganancias de 1-2pb a lo
largo de la curva y la moneda pierde 0.3% a 17.88 por délar, ambos con pocos
cambios relativo al momento en que se publicé el anuncio. En este sentido, la
reaccion del mercado fue similar, aunque mas moderada, en comparacion con el
reciente cambio a estable por S&P el pasado 19 de julio. En nuestra opinion esto
se debe en gran parte por la fuerte reduccion en primas de riesgo y el rally
acumulado en activos locales desde el inicio de afio que ha reducido la ventaja
de valuacion tanto en ambas clases de activos, que ya operan en gran medida en
linea con otros paises con una calificacién equivalente de BBB+. No obstante,
esto no significa que no sean buenas noticias hacia adelante, sobre todo si otros
eventos de riesgo como la renegociacion del TLCAN con EE.UU. y Canadé es
favorable, como es nuestro caso hase.

Considerando lo anterior, seguimos a la espera de mejores niveles de entrada
para nuevas posiciones en tasas, con una valuacién relativa mas atractiva en el
belly de la curva de Bonos M. Creemos que la parte corta se mantiene cara dado
gue los mercados descuentan la posibilidad de recortes de tasas de Banxico
antes de lo que nosotros creemos como mas probable, esperando que el banco
central mantenga la tasa estable por un periodo mas prolongado. En la parte
larga seguimos creyendo que la prima por duracién es muy baja. Por otro lado,
reiteramos nuestra vision positiva en el mercado local en un horizonte de
mediano plazo. Pasando al cambiario, mantenemos un sesgo positivo en el peso
para el corto plazo, sin descartar un nuevo intento de rompimiento de un fuerte
soporte en el sicologico de 17.50 por dolar. No obstante, el espacio para una
apreciacion adicional parece méas limitado tras el rally acumulado en lo que va
del afio y en la antesala de importantes eventos de riesgo, elevado
posicionamiento largo en el MXN de acuerdo a los futuros y bajos niveles de
volatilidades implicitas de corto plazo. A pesar de lo anterior, esta noticia nos
ayuda a reafirmar nuestro pronéstico de cierre de afio en USD/MXN 18.10,
ligeramente debajo del consenso actual alrededor de 18.30-18.40 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,
Alejandro Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Victor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos, Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, José Itzamna Espitia Hernandez, Valentin Ill Mendoza
Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano y Gerardo Daniel Valle Trujillo certificamos que los puntos de vista que se
expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compaifiia(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.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 participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre
otras cosas, la utilizacién de informacion 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 interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis,
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
distribucién.

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 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 compensacién por transaccion
especifica alguna en banca de inversién 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 Ultimos 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 namero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algin servicio como los mencionados a las compariias 0 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 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 Ixe, 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 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 inversion de los valores
en circulacion o el 1% de la emision 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 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 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 algin 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 combinacion 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 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 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 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 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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