El Banco de México tiene nuevo Gobernador

= El presidente Enrique Pefia Nieto design6 a Alejandro Diaz de Ledn
como Gobernador de Banco de México

= Diaz de Ledn reemplazard a Agustin Carstens, quien a partir del 1° de
diciembre iniciara labores como Gerente General del Banco de Pagos
Internacionales (BIS)

= Alejandro Diaz de Ledén es miembro de la Junta de Gobierno del
Banco de México desde 2017 y actualmente se desempefia como
Subgobernador de dicho 6rgano auténomo

= Consideramos que Diaz de Leon tiene amplia experiencia como
servidor publico, las credenciales académicas y el reconocimiento de
los inversionistas para liderar el Instituto Central y hacer cumplir su
mandato de preservar el poder adquisitivo de nuestra moneda y
procurar la estabilidad del sistema financiero mexicano

Designacion de Alejandro Diaz de Le6n como Gobernador de Banxico. El
Presidente Enrique Pefia Nieto designé a Alejandro Diaz de Ledn como el
nuevo Gobernador de la Junta de Gobierno a partir del 1° de diciembre de 2017
y hasta el 31 de diciembre de 2021, sustituyendo al Dr. Agustin Carstens quien
presento su renuncia como titular del banco central, tras su nombramiento como
Gerente General del Banco de Pagos Internacionales (BIS por sus siglas en
inglés). Alejandro Diaz de Le6n es miembro de la Junta de Gobierno del Banco
de México y actualmente se desempefia como Subgobernador de dicho 6rgano
autébnomo.

Funcionario de alto perfil en la administracion publica. Cabe mencionar que
Diaz de Leon cuenta con una amplia experiencia en el sector publico, asi como
una sélida formacion profesional. EI maestro Diaz de Le6n cuenta con una
licenciatura en Economia por el Instituto Tecnoldgico Auténomo de México
(ITAM) y una maestria en Administracion Publica y Privada por la Escuela de
Administracion de Yale. Entre los articulos que ha publicado destacan “Fear of
floating or fear of inflation? The role of the exchange rate pass-tirough” (2003)
y “Politica monetaria y tasas de interés: experiencia reciente para el caso de
Meéxico” (2001), entre otros.

Alejandro Diaz de Le6n inicié su carrera profesional en Banxico en donde
trabajé por méas de 16 afios desempefidndose entre otros puestos como Gerente
de Analisis Macrofinanciero, Director de Anéalisis Macroeconémico y Director
de Estudios Econdmicos. Diaz de Le6n también fungié como Vocal Ejecutivo
en PENSIONISSSTE (2007-2011) siendo coparticipe esencial en la
instrumentacion de la reforma al sistema de pensiones de los trabajadores del
estado, promovida por el ex Presidente Felipe Calderén. Asimismo, Diaz de
Ledn se desempefié como titular de la Unidad de Crédito Pdblico (UCP) en la
Secretaria de Hacienda (2011-2015) y como Director General del Banco
Nacional de Comercio Exterior (2015-2016).
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Cabe sefialar que durante su estadia al frente de la unidad de crédito publico la
participacion de inversionistas extranjeros en la tenencia de bonos M del
gobierno federal se incrementé de alrededor de 43% a 59.5%.

Consideramos que los inversionistas recibiran positivamente el anuncio.
Como ya se comento, la trayectoria de Diaz de Leon dentro del banco central,
asi como los cargos en los que se ha desempefiado en la administracion publica
lo colocan como la persona ideal a cargo del banco central, por lo que pensamos
que los inversionistas recibiran positivamente el anuncio. Tras la designacion de
Diaz de Ledbn como Gobernador, queda pendiente el nombramiento del
Subgobernador que ocuparia la vacante que deja Diaz de Le6n en la Junta de
Gobierno.

Sobre la designacion de Subgobernador, consideramos que el Presidente Pefia
Nieto haria bien en considerar economistas del sector privado. Haciendo alusion
a la formacion y trayectoria de la Junta de Gobierno actual con respecto a la que
ha prevalecido histéricamente, siempre ha estado presente un Subgobernador
con las credenciales académicas, la experiencia y el reconocimiento de los
inversionistas globales, que brinde apertura a los demés miembros de la Junta de
Gobierno. Tal ha sido el caso de Don Everardo Elizondo Almaguer o del Dr.
Manuel Sanchez Gonzélez —quienes llevaron las riendas del departamento de
estudios econdémicos de Bancomer (hoy BBVA Bancomer)- o del Ing.
Guillermo Giemez. Actualmente los cuatro miembros de la Junta de Gobierno
han tenido una trayectoria muy destacada en el sector publico como
economistas, financieros o abogados, por lo que un miembro proveniente del
sector privado podria ofrecer una vision distinta tanto en los temas de politica
monetaria, como en cuestiones de instrumentacion, manejo de reservas
internacionales, regulacion bancaria y comunicacion con los inversionistas.

Consideramos que la designacion de Diaz de Ledn como el nuevo Gobernador
reduce drasticamente la probabilidad de un incremento en la tasa de referencia
en la Gltima reunién de politica monetaria del afio, la cual se llevara a cabo el 14
de diciembre, en particular debido a la disminucion significativa de la
incertidumbre en torno a designacién del nuevo Gobernador, que mantenia
—entre otros factores— al tipo de cambio peso-ddlar presionado. Por lo anterior,
mantenemos nuestro estimado de que Banxico mantendra la tasa de referencia
en 7%, en lo que resta del afio. No obstante, continuamos pensando que Banxico
podria tener espacio para recortar en 50pbs la tasa de referencia en la segunda
mitad del préximo afio (2 recortes de 25pb cada uno, siendo el primero en la
reunion del 2 de agosto).
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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, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José
ltzamna Espitia Hernandez, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, 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 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.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 emision 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 compensacion 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 compafiias 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 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 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 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 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 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 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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