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incierto

La Junta de Gobierno de Banxico decidio, por unanimidad,
mantener la tasa de referencia sin cambios en 7.75%

En nuesira opinidon, el comunicado apunta a que la autoridad
monetaria sigue contemplando la posibilidad de seguir ajustando
al adlza la tasa, aunque por el momento pareceria que no se
requiere dado que los riesgos estdn contenidos

En este contexto, mantenemos nuestra expectativa de que
Banxico mantendrd la tasa de referencia en el nivel actual en un
horizonte de 18 meses

Lo anterior se basa en nuesira expectaliva de que el actual
repunteinflacionario es temporal —con la inflacién convergiendo a
4.3% a finales del ano-, y que el fipo de cambio confinuara
mosirando un desempeno favorable, cerrando el ano en 18.40
pesos por ddlar (ver grdficos en la siguiente pdgina)

No obstante, consideramos que nuesfro prondsfico conlleva
riesgos importantes que pudieran inducir un alza de fasas antes
del horizonte planteado:

(1) Existe el riesgo de que Banxico no pueda deslindarse del Fed,
que manfiene un sesgo hawkish y subird la tasa de referencia
en dos ocasiones mds en 2018, siendo la mds préxima en su
reunidn del 26 de septiembre;

(2) Sorpresas negafivas adicionales en la inflacién como ha
sucedido en 4 de los Ultimos 5 reportes quincenales, lo que
podria seguir impactando las expectafivas de inflacion de
corto plazo; y

(3) Renovadas presiones en la divisa ante un posible repunte en
los riesgos geopoliicos, entre los que se encuentran las
medidas proteccionistas de la administraciéon de Trump, en
particular la renegociaciéon del TLCAN

El andlisis linglistico del comunicado refuerza nuesfra perspectiva,
destacando un menor peso en las palabras ‘“riesgos” e
“incertidumbre” vs. el comunicado anterior, aludiendo a los
cambios en el entorno econémico
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= Como ha sido el caso en los Ulfimos comunicados, la autoridad ’
monetaria no modificé el orden de los principales factores alos  *
que se mantendra vigilante hacia delante, cuya evaluacion es:

(1) Traspaso potencial de las variaciones del tipo de cambio:
Considerando la apreciacion del fipo de cambio de
pracficamente 9% desde la Ulfima decision de Banxico,
pensamos que la probabilidad de contagio a los precios ha
disminuido, aunque Banxico sigue considerando que existe un
riesgo al alza asociado a “...mayores fasas de interés
externas y de fortaleza del délar, como a los elementos de
incertidumbre que persisten fanto en el dmbito externo como
el interno, entre los que destaca la renegociacion del
TLCAN....”;

(2) Posicion monetaria relafiva entre México y Estados Unidos: La
Junta espera que el Fed continle con la normalizaciéon de las
condiciones monetarias; y

(3) Las condiciones de holgura de la economia: De acuerdo con
los datos publicados de acfividad econémica en 2118,
Banxico considera que “...las condiciones de holgura en la
economia mosiraron un relajamiento, y es previsible que en
2018 el crecimiento del producto se ubique en la parte inferior
del rango previsto (2 a 3%), y que, por lo tanto, la holgura en
la economia continde relajéndose...”

= Con respecto al balance de riesgos, la Junta de Gobierno de
Banxico destaca la incerfidumbre alrededor de este escenario,
con lo que € balance para el crecimiento sigue sesgado a la
baja. De hecho, considera que el crecimiento en 2018 estard en la
parte baja del rango estimado por la institucion (2%-3%)

= Para la inflacién, Banxico muesfra una postura mds cautelosa,
reconociendo que los cambios recientes en los precios relativos
“...afecta la frayectoria de la inflacion general prevista para los
siguientes doce meses, si bien se estima que su efecto sea
transitorio...”

= En conclusidon, Banxico parece estar mds preocupado por una
desaceleracion en el crecimiento econémico que por los posibles
riesgos al alza para la inflacién, a pesar de reconocer diversos
riesgos, en parficular por la renegociacion del TLCAN. Sin
embargo, creemos que el resultado de la renegociacion serd
favorable, con incertidumbre en torno a la fecha de resolucion, lo
que es relevante en términos de la potencial voldiilidad en los

mercados

Trayectoria esperada de inflacién Trayectoria esperada de tipo de cambio
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De nuestro equipo de estrategia de rentafija y tipo de cambio:

En linea con nuesira expectatfiva y la valuaciéon del mercado,
Banxico mantuvo su postura monetaria sin cambios (i.e. tasa de
referencia en 7.75%), pero resaltando diversos factores de riesgo
para el escenario de inflacion hacia delante. Las preocupaciones
sobre la dindmica actual del nivel de precios al consumidor junto
con expectfafivas de inflacion que han aumentado fueron
balanceadas por el fuerte desempeno del tipo de cambio desde
su Ultima decision (apreciacion de 8.4%) y débiles cifras
econdémicas

El sesgo hawkish se mantuvo en el comunicado, pero con menor
severidad de lo que tenia anficipado el mercado. A nuesiro
parecer, una de las amenazas mds significafivas a la postura
actual de Banxico viene de la posibilidad de condiciones
monetarias mdsrestrictivas en EE.UU. para lo que queda del ano

En este sentido, el mercado descontard con menor conviccion
25pb de alzas implicitas adicionales pero probablemente reduciré
su apuesta arecortes de tasas en 2019. El actual diferencial entre
México y Estados Unidos en las tasas reales ex ante de 1 dia
ubicadas actualmente en 475pb sugiere un “colchén” de 75pb
para Banxico, disminuyendo e espacio para recortes
significativos enla tasa de interés el proximo aino. Comoresultado,
las tasas locales se apreciaron, principalmentela parte corta de la
curva (-9pb)

El peso mexicano se presioné fras el reporte, pasando de 18.460
por délar a un maximo de 18.69 para estabilizarse alrededor de
18.65, una pérdida de 0.3% en la sesion. En nuestra opinidn, el tono
menos hawkish apoya nuesira postura direccional neufral pero
con sesgo largo en el USD/MXN, a la espera de un mejor nivel de
entrada para nuevas posiciones

Nos mantenemos fuera del mercado en el muy corto plazo debido
al fuerte momentum posifivo del peso ante avances en la
negociacion del TLCAN. No obstante, con esta guia de Banxico y
bajo nuestro caso base de que no se alcanzard un acuerdo este
trimestre, vemos creciente afractivo de iniciar largos en ddlares
debajo de 1850 incluso con el riesgo de una extension al
psicoldégico de 18.00 en caso de que lograrse un acuerdo en
agosto



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, Victor Hugo
Cortes Casiro, Marissa Garza Ostos, Miguel Alejandro
Calvo Dominguez, Hugo Armando Gémez Solis, Gerardo
Daniel Valle Trujillo, José lizamna Espitia Hernandez,
Valentin Il Mendoza Balderas, Santiago Led Singer y
Francisco José Flores Semrano certificamos que los
puntos de vista que se expresan en este documento son
reflejo fiel de nueska opinidon personal sobre la(s)
compania(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de
sus dfiliadas y/o de los vdores que ha emitido.
Asimismo declaramos que no hemos recibido, no

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuadles internos
de procedimientos, los Andlistas tienen permitido
mantener posiciones lagas o cortas en acciones o
valores emitidos por empresas que cofizan en la Bolsa
Mexicana de Vdores y que pueden ser el objeto del
presente reporte, sin embargo, los Analistas Bursdtiles
tienen que observar ciertas reglas que regulan su
participacion en el mercado con el fin de prevenir,
enfre ofras cosas, la utilizacion de informacidon privada
en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los
Andlistas se abstendrdn de inverfir y de celebrar
operaciones con vdores o instrumentos derivados
directa o a través de interpdsita persona, con Vdores
objeto del Reporte de andlisis, desde 30 dias naturales

anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se
frate, y hasta 10 dias naturadles posteriores a su fecha de
distribucion.

recibimos, ni recibiremos compensacion distinta a la de
Grupo Financiero Banorfe S.AB. de C.V 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 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 compensacién por transaccion especifica
alguna en banca de inversion 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 Gltimos doce meses.

Grupo Fnanciero Banorte S.A.B. de C.V., a ravés de sus dreas de negocio, brindan servicios que incluyen, enfre otros,
los correspondientes a banca de inversién 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 algin servicio como los mencionados
a las compahias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracion por
parte de dichas corporaciones en contraprestacién de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.AB. de C.V., no ha obtenido compensaciones
por los servicios prestados por parte de la banca de inversién o por alguna de sus otras dreas de negocio de las
siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andilisis en el presentereporte.

Actividades de las dreas de negocio durante los proximos 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 dreas de negocio, por parte de companias emisoras
o sus filiales, alguna delas cuales podria serobjeto de andilisis en el presente reporte.

Tenenciade valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Uttimo trimestre, directa o indirectamente,
en valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que
representen el 1% o mds de su cartera de inversion de los valores en circulacion o el 1% de la emision o subyacente de
los v alores 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 algin cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el
presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.AB. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita
persond, en los v alores o instrumentos derivados objeto delreporte de andilisis.



Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién seasimilar al rendimiento estimadodel IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acciéon seamenor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inv ersidon, exhortamos allector a que busque asesorarse con sus propios
Consultores o Asesores Financieros, con el fin de considerarsi algun v alor de losmencionados en el presente reporte se ajusta a
sus metasdeinv ersién, perfilde riesgo y posicion financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el cdlculo 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, 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.AB. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores enddgenos y exdgenos que afectan el desempeno de la empresa emisora, el entomo 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
v alores oinstrumentos puede fluctuaren contra de su interésy ocasionarle la pérdida parcialy hasta total del capitalinvertido.

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 informacién, esimaciones 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.AB. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios y tampoco a mantener actualizado el
contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.AB. 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 podrd 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.



GRUPO FINANCIERO BANORTES.A.B.de C.V.

Directorio de Andlisis

Gabriel Casillas Olvera

Raquel Vazquez Godinez

Andlisis Econémico

Delia M aria Paredes Mier

Katia Celina Goya Ostos

Miguel Alejandro Calvo
Dominguez

Francisco José Flores Serrano

Lourdes Calvo Ferndndez

Director General Adjunto Andlisis
Econdmico y Bursatil

Asistente Dir. General Adjunta Andlisis
Econdmico y Bursatil

Directora Ejecutiva Andlisis y Estrategia

Subdirector Economia Internacional
Gerente Economia Regional

Gerente Economia Nacional

Analista (Edicién)

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

Alejandro Padilla Santana

Juan Carlos Alderete M acal,
CFA

Santiago Leal Singer

Andlisis Bursatil

M anuel Jiménez Zaldivar

Victor Hugo Cortes Castro

M arissa Garza Ostos

José Itzamna Espitia Herndndez
Valentin Il Mendoza Balderas

Itzel M artinez Rojas

Andlisis Deuda Corporativa

Tania Abdul M assih Jacobo
Hugo Armando GémezSolis

Gerardo Daniel Valle Trujillo

Banca Mayorista
Armando Rodal Espinosa
Alejandro Eric Faesi Puente
Alejandro Aguilar Ceballos
Arturo M onroy Ballesteros
Gerardo Zamora Nanez
Jorge de la Vega Grajales

Luis Pietrini Sheridan

René Gerardo Pimentel
Ibarrola

Ricardo Veldzquez Rodriguez

Victor Antonio Roldan Ferrer

Director Estrategia de RentaFijay Tipo
de Cambio

Subdirector de Estrategia de Tipo de
Cambio

Gerente Estrategiade Renta Fija y Tipo de

Cambio

Director Andlisis Bursatil

Andlisis Técnico

Conglomerados / Financiero / Mineria /
Quimico

Aerolineas / Aeropuertos /Cemento /
Fibras / Infraestructura

Autopartes /Bienes Raices / Comerciales
/ Consumo Discrecional

Analista

Directora Deuda Corporativa
Subdirector Deuda Corporativa

Andalista Deuda Corporativa

Director General Banca M ayorista

Director General Adjunto de M ercadosy
Ventas Institucionales

Director General Adjunto de
Administracién de Activos

Director General Adjunto Banca Inversion
Financ. Estruc.

Director General Adjunto Banca
Transaccionaly Arrendadoray Factor
Director General Adjunto Gobierno
Federal

Director General Adjunto Banca
Patrimonial y Privada

Director General Adjunto Banca
Corporativa e Instituciones Financieras
Director General Adjunto Banca
Internacional

Director General Adjunto Banca
Empresarial

gabriel.casillas@banorte.com

raquel.vazquez@banorte.com

delia.paredes@banorte.com

katia.goya@banorte.com
miguel.calvo@banorte.com

francisco.flores.serrano@banorte.com

lourdes.calvo@banorte.com

alejandro.padila@banorte.com
juan.alderete.macal@banorte.com

santiago.leal@banorte.com

manuel.jimenez@banorte.com

victorh.cortes@banorte.com

marissa.garza@banorte.com
jose.espitia@banorte.com

valentinmendoza@banorte.com

itzel.martinez.rojas@banorte.com

tania.abdul@banorte.com
hugoa.gomez@banorte.com

gerardo.valle frujillo@banorte.com

armando.rodal@banorte.com

alejandro.faesi@banorte.com
alejandro.aguilar.ceballos@banorte .com
arturo.monroy ballesteros@banorte.com
gerardo.zamora@banorte.com
jorge.delavega@banorte.com
luis.pietrini@banorte.com
pimentelr@banorte.com

rvelazquez@banorte.com

victor.roldan.ferrer@banorte.com

(55) 4433 - 4695

(55) 1670-2967

(55) 5268 -1694
(55) 1670-1821
(55) 1670 -2220
(55) 1670-2957

(55) 1103 -4000x 2611

(55) 1103 - 4043
(55) 1103 - 4046
(55) 1670-2144

(55) 5268 -1671
(55) 1670-1800
(55) 1670-1719
(55) 1670 - 2249
(55) 1670 -2250
(55) 1670 -2251

(55) 5268 -1672
(55) 1670 -2247
(55) 1670 -2248

(81) 8319 -6895

(55) 5268 - 1640
(55) 5268 -9996
(55) 5004 - 1002
(81)8318-5071
(55) 5004 -5121
(55) 5004 - 1453
(55) 5268 -9004

(55) 5004 - 5279

(55) 5004 - 1454


mailto:katia.goya@banorte.com
mailto:jespitia@ixe.com.mx
mailto:hgomez01@ixe.com.mx



