Minutas de Banxico corroboran sesgo a tasa
de referencia mas alta

= Banxico acaba de publicar las minutas de la reunion que tuvo lugar el
pasado 4 de octubre, en la que la Junta de Gobierno decidié mantener la
tasa de referencia sin cambios en 7.75%

= Consideramos que el tono de las minutas reafirma el tono hawkish del
comunicado, destacando la discusion sobre los riesgos al alza para la
inflacion, particularmente en el indice subyacente, asi como por las
presiones en precios de los energéticos

= En nuestra opinion, la informacion publicada apoya nuestra expectativa
de un alza més de 25pb en la tasa de referencia en lo que resta del afio
para finalizar en 8.00%, seguido de una pausa al menos durante la
primera mitad de 2019

= La Junta de Gobierno de Banxico también discutio acerca de la
posibilidad de una postura mas restrictiva del Fed y el impacto, en caso
de materializarse, de algunas de las propuestas de politica publica del
nuevo gobierno

= Adicionalmente, se mencion6 el efecto favorable del anuncio de la
culminacion de las negociaciones del TLCAN 2.0 (o0 USMCA), lo que
consideramos que fue muy relevante para mantener la tasa de referencia
sin cambios

= Los participantes del mercado estan preparados para un alza adicional
en la tasa de Banxico en el 4T18

En nuestra opinion, el tono de las minutas reafirma el tono hawkish del
comunicado. Entre los principales factores discutidos por la Junta de Gobierno
en las minutas se incluyen: (1) Los riesgos al alza para la inflacion debido a
mayores precios de energéticos y la expectativa de que continGen subiendo, lo
gue podria generar efectos de segundo orden sobre la inflacion subyacente; (2)
el efecto favorable del anuncio de la culminacién de las negociaciones del
TLCAN 2.0 (0 USMCA); (3) la posibilidad de sorpresas positivas de inflacién
en EE.UU. y una postura mas restrictiva del Fed; (4) los riesgos derivados de
algunas politicas publicas del nuevo gobierno; y (5) el voto disidente del Dr.
Manuel Ramos Francia ante la persistencia de elevados niveles de la inflacion
subyacente y una baja probabilidad de que se cumpla la previsién actual sobre la
inflacion general. Derivado de lo anterior, ante un entorno local y externo que
continua siendo altamente complejo, consideramos que la informacion
publicada soporta nuestra expectativa de un alza més de 25pb en la tasa de
referencia en lo que resta del afio para finalizar en 8.00%, seguido de una pausa
al menos durante la primera mitad de 2019.
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El desempefio de la inflacion subyacente serd el indicador a seguir en los
proximos meses. Destacamos que una buena parte de la discusién se centrd en
los riesgos al alza para la inflacion, entre los que destacan los mayores precios
de los energéticos y su impacto no solo en la trayectoria de la inflacion general,
sino en el posible efecto de segundo orden que pudiera ejercer sobre la inflacion
subyacente. La mayoria consider6 que, ante un entorno complejo en que
persisten riesgos externos e internos, la Junta de Gobierno deberd de mantenerse
atenta a la evolucion de los factores que pudieran significar presiones
adicionales sobre la inflacion y su convergencia a la meta, lo que en nuestra
opinion reafirma el tono més hawkish que percibimos en el comunicado. En
particular, “...la mayoria resaltd que la inflacion subyacente, que es el
componente que responde de manera mas clara a la postura monetaria, ha
evolucionado, en general, conforme a lo anticipado y se prevé que continle
disminuyendo, si bien algunos puntualizaron que a un ritmo menor y sujeto a
riesgos. Al respecto, uno enfatizd que esta ha mostrado un grado importante de
persistencia...”. Entre los otros riesgos mencionados por la Junta de Gobierno
sobresalen también la posibilidad de que el peso mexicano se vea presionado
por factores tanto externos como internos, como seria el caso de un
escalamiento de las medidas proteccionistas a nivel global y que las
negociaciones salariales no sean congruentes con las ganancias en
productividad, entre otros.

Postura restrictiva del Fed y posibles sorpresas positivas de la inflacion en
EE.UU. apoyan una postura prudente del banco central. En particular,
mencionaron el riesgo de una normalizacién de la politica monetaria mas rapido
de lo esperado en EE.UU en caso de que se observen sorpresas inflacionarias.
Entre los principales riesgos mencionaron un potencial traspaso a los precios
finales de aranceles a las importaciones y el bajo grado de holgura de la
economia, lo que pudiera traducirse en presiones de demanda. En este contexto,
esperamos un alza de 25pb de la Fed funds en diciembre, seguido de un
aumento acumulado de 75pb en 2019 ante una evaluacién optimista de las
condiciones econdmicas e inflacion ligeramente por arriba de 2%. Por dltimo,
un miembro coment6 que la postura monetaria actual, prudente y defensiva,
tanto interna como relativa a EE.UU., ha contribuido a la evolucion favorable de
los mercados financieros locales.

El efecto favorable del anuncio de la culminacién de las negociaciones del
TLCAN 2.0 (0 USMCA) fue muy relevante para no subir la tasa de
referencia el 4 de octubre pasado. En especifico, la mayoria de los miembros
coincidieron en que la menor incertidumbre tras el acuerdo comercial ha
coadyuvado a una mayor resiliencia del peso mexicano, sobre todo en un
entorno mas dificil para mercados emergentes. En opinion de un miembro, esto
mitiga algunos de los riesgos para la inflacién, mientras que otro argumento que
abre ciertos margenes de maniobra para la politica monetaria en México ante las
alzas previstas para la fed funds en EE.UU. En general, los miembros aludieron
al beneficio del acuerdo, considerando que un riesgo a la baja para la inflacion
es que podria tener consecuencias favorables sobre los mercados y la cotizacion
del peso.
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Interesante discusion sobre algunas propuestas legislativas de la nueva
administracion. Destacamos la que tuvo lugar con respecto a la postura fiscal y
sus implicaciones sobre la autonomia del banco central y la inflacion. Entre
ellas, la reciente propuesta sobre utilizar las reservas internacionales para
financiar el gasto pablico, por ejemplo, en inversion u otro tipo de gasto, al no
ser una fuente de riqueza neta ya que estas tienen que financiarse con la emisién
de pasivos por parte del Instituto Central. En particular, “...un miembro destacd
que la implementacién de propuestas atentaria directamente contra la
autonomia y el mandato prioritario del Banco Central, conduciéndolo a una
situacion de dominancia fiscal sobre la politica monetaria. Coment6 que en el
mejor de los casos, la implementacion de algunas de estas propuestas
conduciria a un mayor sesgo inflacionario, adicional al que considera de por si
ya tiene la economia mexicana actualmente;...”. Adicionalmente, algunos
advirtieron sobre el riesgo de un gasto publico mayor al anticipado, y uno de
ellos recalco que esto podria reducir la velocidad a la que viene disminuyendo la
inflacién subyacente.

El voto disidente del Dr. Manuel Ramos Francia. Esta es la primera decision
dividida desde que se anunciaron los cambios a la estrategia de comunicacién de
Banxico del pasado 30 de abril. En particular, el Dr. Ramos Francia argumenté
que “...la inflacion enfrenta un panorama complejo, en donde confluyen
factores de caracter ciclico y estructural. Lo anterior es evidente al situarse ya
por varios afios las expectativas de inflacion de largo plazo en alrededor de 3.5
por ciento, independientemente de la fase del ciclo de negocios por la que se
atraviesa....” Asimismo, advirti6 que el banco central ya ha cambiado,
recientemente en repetidas ocasiones, su estimacion sobre el horizonte de
convergencia de la inflacion general a su meta. En conjunto con el actual
esquema de operacion de la politica monetaria basado en prondsticos y los
factores que estan afectando a la inflacion subyacente (ademas de su alto grado
de persistencia), consider6 que no actuar con un alza de 25pb en la tasa de
referencia podria ser muy costoso para la credibilidad de la institucion.

Creemos que Banxico no ha acabado con el ciclo restrictivo y sigue “con el
dedo en el gatillo”. Como ya mencionamos, seguimos pronosticando un alza
adicional de 25pb en la tasa de referencia para finalizar el afio en 8.00%.
Seguido de esto, anticipamos estabilidad en la tasa de referencia por o menos
durante la primera mitad de 2019. En este contexto, coincidimos con la
evaluacion del banco central sobre los riesgos al alza en los precios, estimando
que la inflacion general cerrard el afio en 4.8% anual, mayor a la mediana del
consenso de analistas en 4.5%. Adicionalmente, existen algunos riesgos hacia
adelante que pudieran tener un impacto en los mercados y perspectivas locales.
En el frente local, sobresalen la consulta publica sobre el Nuevo Aeropuerto de
la Ciudad de México y la presentacion del paquete fiscal para el proximo afio
(que esperamos que mostrara el compromiso de la nueva administracion con
finanzas publicas sanas). Del lado externo, las elecciones de medio término en
EE.UU., las proximas decisiones de politica monetaria del Fed ante un tono méas
hawkish en sus Gltimas comunicaciones, las tensiones comerciales entre EE.UU.
y Chinay la volatilidad en mercados emergentes, entre otros.
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

Los participantes del mercado estan preparados para un alza adicional en
la tasa de Banxico en el 4T18. Banco de México dio a conocer las minutas de
su Gltima reunién de politica monetaria el 4 de octubre, en donde la Junta de
Gobierno decidié mantener sin cambios su tasa de referencia en 7.75% con una
decision dividida y un mensaje hawkish. Las preocupaciones sobre un panorama
global altamente complejo, en conjunto con un Fed mas restrictivo y un
escenario retador para la inflacion fueron los mensajes principales de las
minutas de hoy. Este Gltimo punto es congruente con los comentarios realizados
esta mafiana por parte del Gobernador Diaz de Ledn en entrevista con Reuters
sobre una compleja dindmica en los precios de energéticos y los riesgos para la
trayectoria esperada de inflacion. La reaccion del mercado fue modestamente
negativa (+3pb), confirmando el reciente ajuste. Al dia de hoy, la curva de
rendimientos descuenta +10pb de movimientos implicitos en la tasa de fondeo
de Banxico a finales de este afio, mientras que solo considera +1pb para 2019.
En términos generales los riesgos externados por el banco central son
congruentes con el sentimiento de aversion al riesgo observado en los mercados
internacionales, apoyando nuestras ideas de inversion defensivas de posiciones
largas en el Udibono Jun’22 y compra de dolares en bajas considerando un
punto de entrada en USD/MXN 18.70. Mas detalles sobre la valuacion actual de
los mercados locales y nuestras recomendaciones tacticas de corto plazo en
nuestra publicacion semanal “Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio”
<pdf>, dada a conocer el pasado lunes.
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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 1l 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 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 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.

Remuneracién 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 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 compensacion por transaccion
especifica alguna en banca de inversion 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 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 namero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algun servicio como los mencionados a las compafiias o 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 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 dltimo 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, 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 interpdsita persona, en los valores o
instrumentos derivados objeto del reporte de anélisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accion sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accion 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 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 endégenos y exégenos 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 declaraciéon alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, 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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