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» El fortalecimiento del dolar ha impactado de manera importante a las
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monedas de mercados emergentes en las Gltimas semanas atia Goya
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= Si bien la direccién en la mayoria de las monedas de mercados atia.goy a@arorte.com

emergentes es la misma, es decir, de deprecacion, la magnitud de la
misma la definen cuestiones domésticas

» Las monedas de Argentina, Turquiay Brasil son de las mas afectadas

» Lasituacion en Brasil ha empeorado drasticamente debido a la huelga
camionera y se especula si esto tendrd un impacto o no sobre las
finanzas publicas

= Esto ocurre en un contexto politico complejo e incierto ante la eleccion
presidencial en octubre

Fortalecimiento del ddlary su efecto sobre emergentes. El délar se ha estado
fortaleciendo de manera pronunciada desde hace varias semanas, al mismo
tiempo en que los bonos de largo plazo en EE.UU. han experimentado un fuerte
incremento que llevé al bono de 10 afios a operar en méaximos de 3.11%. Si bien
el rendimiento del bono ha tenido un regreso y se ubica alrededor de 2.81%, el
dolar se sigue fortaleciendo. Creemos que dos son los motores principales atras
de estos movimientos: (1) El vaivén en la expectativa de qué tan agresivo sera el
Fed en su ciclo de alza en tasas y (2) el incremento en los riesgos geopoliticos,
lo que ha incrementado la aversion al riesgo y provocado una busqueda por
activos seguros. Si bien tras la publicacion de las minutas de la Gltima reunion
del FOMC, disminuy6 la expectativa de que el Fed podria ser mas agresivo en
su ciclo de alza en tasas, los riesgos geopoliticos no dejan de emerger: tensiones
comerciales, la situacion entre EE.UU. y Corea del Norte, la salida de EE.UU.
del acuerdo con Iran, la imposibilidad de formar gobierno en Italia y las dificiles
negociaciones en torno al Brexit, entre otros. Este fortalecimiento del dolar ha
impactado de manera importante a las monedas de mercados emergentes, que en
su mayoria han mostrado una depreciacion. Si bien el movimiento de la mayoria
de estas monedas ha sido en la misma direccion, la magnitud ha sido distinta y
creemos que el factor principal es la situacion interna de cada pais. Hasta ahora,
el peso argentino ha sido de los mas afectados. La crisis cambiaria ha llevado al
banco central a elevar la tasa de referencia a niveles de 40%, mientras que
buscan el apoyo del FMI. Turquia, por su parte, atraviesa también por una crisis
econdmica y politica que coloca la depreciacion de su moneda en uno de los
primeros lugares. Por su parte, el real brasilefio, ha sido también una de las
monedas mas afectadas.
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Movimiento en lo que va del afio de monedas de mercados emergentes
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En Brasil, ladepreciacion del real fue uno de los factores importantes atras
de la ultima decisién del Copom de interrumpir su ciclo de baja en tasas.
Aungue s6lo unas semanas antes de la reunion del Copom todavia se especulaba
sobre la posibilidad de un recorte adicional de 25pb en la tasa de referencia, el
incremento en los riesgos en el entorno global, contribuyo a que el banco central
decidiera no mover su tasa. La inflacion ha mostrado una clara tendencia a la
baja desde hace muchos meses cerrando el 2016 en 6.29% y en 2.95% en el
2017 para ubicarse en abril de este afio en 2.8%, mientras que el banco central
espera una inflacién de 3.6% en el 2018. Sin embargo, una mayor depreciacion
de la moneda podria contaminar las expectativas y tener un impacto negativo
sobre la inflacién, lo que esta generando especulacién sobre la posibilidad de
que el Copom tenga que subir la tasa de referencia Selic en los proximos meses.

La situacién ahora en Brasil es compleja. El pais ha estado enfrentando una
huelga camionera por 9 dias debido principalmente a las demandas de una
reduccién en los costos del combustible. Si bien se han logrado acuerdos, la
actividad no se ha podido reestablecer, aunque empiezan a hacerse algunas
entregas de forma esporadica. Esta huelga ha impactando al mercado mundial
de commodities, ante el retraso en los envios de soja y el cierre de plantas donde
se procesa azucar. Con el fin de hacer frente a la huelga, el presidente Temer
anuncié una reduccién de 46 centavos de real en el precio del litro de diésel
durante 60 dias y dijo que tras este periodo los ajustes al precio seran mensuales
y no diarios como lo venian haciendo.
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Asimismo, se anunciaron algunas concesiones en lo que tiene que ver con el
pago de la cuota de peaje de algunos camiones en las carreteras. Las medidas
anunciadas por el gobierno estan generando preocupacion debido a que una
elevada proporcion del total del precio del combustible en Brasil corresponde a
impuestos, por lo que se especula que estas medidas tendran que enfrentarse via
recortes al gasto y/o incrementando los impuestos. Ante esto, el ministro de
finanzas ha dicho que no elevaran los impuestos y que en su lugar el gobierno
reducird los beneficios fiscales. Algunas agencias calificadoras han destacado
que la respuesta de las autoridades a la huelga es negativa para el perfil
crediticio.

Esto ocurre en medio de un entorno politico complejo e incierto ante las
elecciones presidenciales en octubre de este afio. Asimismo, habra elecciones
legislativas y estatales. Las campafias inician a mediados de agosto y se ve muy
dificil que alguin candidato obtenga mas del 50% de las intenciones de voto en la
primera ronda, por lo que es casi un hecho que habrd una segunda ronda. El
presidente Temer ha dicho que ya no buscara la reeleccion en un entorno donde
sOlo 6% de la gente aprueba su administracion. De acuerdo con la encuesta de
Datafolha de mediados de abril, el ex presidente Lula (PT), encarcelado desde
hace alrededor de 2 meses, es quien cuenta con indices mas altos de intencion de
voto pero aun no se sabe que ocurrira en este frente, mientras que otros
candidatos considerados como fuertes y que aln aparecian en la encuesta de
Datafolha, como es el caso del juez Joaquim Barbosa se han retirado de la
contienda. Otras encuestas mas recientes (de mediados de mayo) de otras
fuentes, muestran que cerca de un tercio de las intenciones de voto son para el
ex presidente Lula. Sin embargo, es muy probable que Lula no pueda contender
por la presidencia. Todo lo anterior, mantiene el entono politico en un alto grado
de incertidumbre.
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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 Itzamna Espitia Hernandez, Hugo
Armando Gomez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, 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) compafia(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 compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.AB. de C.V. por laprestacion de
nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conformealas leyes vigentesy 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 Bursétiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién 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 directao a través de interp6sitapersona, con Valores objeto del Reporte de anédlisis,
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.

Remuneracion 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 desempefio
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o com pensacién 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.AB.de C.V., através de sus areas de negocio, brindan servicios que incluy en, 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 hay an prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algin servicio como los mencionados a las compafiias 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 préoximos 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 Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos
financieros derivados, cuy o suby acente 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 emisién o suby acente 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 algln cargo en las emisoras que pueden ser objeto de analisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interposita persona, en los valores o
instrumentos derivados objeto del reporte de analisis.

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 sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque 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 sialgun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
financiera.

Determinaciéon 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, incluy endo 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 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 cantidad de
diversos factores endbgenos y exoégenos 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 inv ertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramps como fidedignas, pero no hacenos 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 conmpromete a comunicar los
cambios y tanpoco 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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