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= EI ECB publico hoy las minutas de su reunion de politica monetaria de

diciembre Delia Paredes

Director Ejecutivo Analisis Econdmico

= Las minutas mostraron un tono dovish respecto al crecimiento delia paredes@banorte.com

econdmico, destacando que ha sido menor de lo esperado

= Resaltaron que los riesgos relacionados con factores geopoliticos, con el E;tr::m?sgysaemor Slobal
aumento del proteccionismo, con la debilidad en los mercados katia.goya@banorte.com

emergentes y con la volatilidad de los mercados financieros siguen
siendo relevantes y significan un riesgo a la baja para el crecimiento
econdémico

= En lo que respecta al balance de riesgos, mantuvieron su evaluacion de
gue siguen balanceados, pero destacaron que el balance se esta
inclinando a la baja

= Destacaron que la inflacibn no ha mostrado fuertes presiones hasta
ahora, pero se perciben presiones salariales

= El Comité espera que las tasas de interés del ECB se mantendran en sus
niveles actuales al menos hasta el verano de 2019, y en todo caso
durante el tiempo que sea necesario para garantizar la continua
convergencia de la inflacién a los niveles cercanos al 2% en el mediano
plazo

= No vemos espacio para incrementos en las tasas de referencia en 1S19 y
creemos que un alza en 2519 ocurrira mas cerca de finales del afio

Las minutas mostraron un tono dovish en lo que se refiere al crecimiento
econdmico. En el documento se destacd que los datos recientes sobre el
crecimiento han sido mas débiles de lo esperado, reflejando una demanda
externa mas moderada pero también algunos factores especificos de cada pais y
sector. Si bien se explicd que consideran probable que algunos de estos factores
se vayan disipando, los ultimos datos podrian indicar una moderacion en el
ritmo de crecimiento. Sin embargo, resaltaron que los factores fundamentales
que apoyan la expansion econdémica de la Eurozona se mantuvieron. Esta
perspectiva se reflejé en el ajuste que hicieron a la baja en diciembre del 2018,
tanto para el estimado de crecimiento del PIB en 2018 como para el 2019 en
comparacion con las proyecciones hechas en septiembre de 2018.

Los miembros del ECB debatieron los riesgos para las perspectivas de
crecimiento de la Eurozona. Dijeron que la incertidumbre y los riesgos
relacionados con los factores geopoliticos, la amenaza del proteccionismo, las
vulnerabilidades en los mercados emergentes y la volatilidad financiera siguen
siendo relevantes y se consider6 que la incertidumbre persistia, con riesgos a la
baja para la actividad econdmica. También se argumenté que, aunque ciertos
riesgos a la baja (en relacion con las tensiones comerciales, los mercados
emergentes, la politica monetaria de EE.UU. y la evolucién de los mercados de
bonos soberanos en Eurozona) habian disminuido, los riesgos se mantienen y
generan incertidumbre.

Documento destinado al publico en general



En lo que respecta al balance de riesgos, mantuvieron su evaluacion de que
siguen balanceados. Por un lado, se destacd que podian ser descritos como
inclinados a la baja. Pero, en general, los miembros coincidieron con la opinion
de que los riesgos para las perspectivas de la region todavia podrian evaluarse
como equilibrados. Sin embargo, destacaron que el balance de riesgos se estaba
inclinando a la baja debido a la persistencia de incertidumbre relacionada con
factores geopoliticos, la amenaza de proteccionismo, debilidad en mercados
emergentes y volatilidad financiera.

La inflacion no ha mostrado fuertes presiones hasta ahora, pero se perciben
presiones salariales. Hacia adelante, explicaron que la inflacion subyacente
aumentara a mediano plazo, apoyada por las medidas de politica monetaria del
ECB, la expansion econdémica y el aumento del crecimiento de los salarios. Se
hizo referencia al hecho de que la evolucion salarial fue bastante dinamica en
varios paises de la Eurozona desde una perspectiva histérica. Los miembros
estuvieron de acuerdo en que la transferencia de salarios a precios, en particular
en el sector de servicios, es un factor clave que apoya la perspectiva de la
inflacién subyacente.

Resaltaron que todavia se necesita un estimulo significativo de la politica
monetaria para respaldar la evolucion de la inflacion en el mediano plazo.
Destacaron que a pesar de que la reciente informacion habia sido mas débil de
lo esperado, la fortaleza de la demanda interna continué respaldando la
expansion de la Eurozona y el aumento gradual de las presiones inflacionarias.
Asimismo, consideraron que la convergencia sostenida de la inflacion hacia el
objetivo del Comité continuara y se mantendra incluso después del final del
programa de compra de activos. Al mismo tiempo, destacaron que todavia se
necesitaba un estimulo significativo de la politica monetaria para respaldar una
mayor acumulacion de presiones en los precios y la evolucién de la inflacion
general a mediano plazo. Asimismo, se justific6 mayor cautela debido a la
persistente incertidumbre, relacionada con los factores geopoliticos, la amenaza
del proteccionismo, la debilidad en los mercados emergentes y la volatilidad de
los mercados financieros. Y finalmente resaltaron que la politica monetaria tenia
que ser prudente, paciente y persistente.

Esperan que las tasas de referencia no suban al menos hasta el verano del
2019. Explicaron que la comunicacion con el publico deberia confirmar que el
Comité esperaba que las tasas de interés del ECB se mantendran en sus niveles
actuales al menos hasta el verano de 2019, y en todo caso durante el tiempo que
sea necesario para garantizar la continua convergencia de la inflacion a los
niveles cercanos al 2% en el mediano plazo, y se debia especificar que el
Comité tenia la intencién de continuar reinvirtiendo, en su totalidad, los
vencimientos de los valores adquiridos en el programa de compra de activos
durante un periodo prolongado de tiempo posterior a la fecha del primer
aumento en las tasas de interés del ECB y, en cualquier caso, durante el tiempo
gue sea necesario para mantener condiciones de liquidez favorables y un amplio
grado de ajuste monetario.
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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 lll Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano,
Gerardo Daniel Valle Trujillo, Francisco Duarte Alcocer y Leslie Thalia Orozco Vélez, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este
documento son reflejo fiel de nuestra opinién 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 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 analisis,
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 demés 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 algin servicio como los mencionados a las compafias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracién 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 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 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 inversién de los valores
en circulacién 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, 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 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 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 informacion 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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