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estrictamente necesario

La Junta de Gobierno de Banxico decididé incrementar la tasa de
referencia en 25pb para dejarla en 8.00%

Es importante mencionar que la decision no fue undnime, con un
miembro votando a favor de un alza de 50pb

En nuestra opinidn, el comunicado presenté un tono mas hawkish,
al mantener la posibiidad de que se puedan materializar
incrementos adicionales hacia adelante

Sin embargo, mantenemos nuestro estimado de que la tasa de
referencia cerrard el ano al nivel actual de 8.00%. A pesar de lo
anterior, reconocemos que dada la complejidad del panorama,
existe el riesgo a que continle el ciclo restrictivo

En este sentido, nuesitra expectativa se basa en: (1) Nuestra
prevision de que el Paquete Econémico para 2019 refrendara el
compromiso del nuevo gobierno con mantener finanzas pUblicas
sanas; (2) Fundamentales macroeconémicos sélidos; y (3) una tasa
real en terreno restrictivo

Dentro del comunicado resaltamos que, de acuerdo a la Junta de
Gobierno, el balance de riesgos para la inflacion se deterioré de
manera importante al alza, tanto en el corto como en el mediano
plazo

Apoyando lo anterior, el andlisis lingiistico del comunicado muestra
un aumento considerable en la palabra “mediano” en
comparacion con el comunicado anterior. Adicionalmente, la
complejidad en el escenario tomé una mayor importancia dado el
aumento en el peso de las palabras “riesgos”, “incertidumbre” y
“precios”

Alza en tasas y tono hawkish de Banco de México positivo para
nuestras recomendaciones en tasas revisables y compra de délares
en bajas

Nube lingUistica del comunicado de noviembre 2018 Nube Iingﬁisfica del comunicado de octubre 2018
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En linea con lo esperado, Banxico increments la tasa de referencia en 25pb, cdv , "y
una decision dividida por segunda reunién consecutiva. El banco central anuncié su « AL
decisién de aumentar la tasa de referencia en 25pb para dejarla en un nivel de’
8.00%, en linea con nuestras expectativas y las del mercado. A diferencia de la
decision previa, en esta ocasidn hubo un acuerdo de aumentar la tasa, incluso con
un miembro votando a favor de un incremento de 50pb. Sin embargo, mantenemos
nuestro estimado de que la tasa de referencia cerrard el ano en el nivel actual de
8.00%. A pesar de lo anterior, reconocemos que dada la complejidad del
panorama, existe un riesgo a que continle el ciclo restrictivo.

» .

Permanece un tono mds hawkish ante un panorama mds desafiante, derivado tanto
de factores internos como externos. Percibimos un fono mds hawkish en el
comunicado, con Banxico mostrando preocupacién por eventos recientes. En
particular, destacaron que la cotizacion del peso mexicano se vio afectada por
factores externos, asi como por “...el anuncio acerca de la intencién de cancelar el
Proyecto del Nuevo Aeropuerto de la Ciudad de México y, en general, por la
preocupacion de los mercados por las politicas de la nueva administracion y
algunas iniciativas legislativas...”. En este sentido, la autoridad monetaria menciond
que esto resultd en un incremento en la prima de riesgo que demandan los
inversionistas en activos nacionales. Mds alin, comentaron que esto significa riesgos
para el panorama en el mediano y largo plazo en términos de las condiciones
macroecondmicas del pais, asi como para el crecimiento potencial y la formacion
de precios.

Mayor preocupacion sobre la inflacién. En nuestra opinidn, varios enunciados
sugieren que la Junta de Gobierno estd mds preocupada por el panorama
inflacionario, no solamente en el corto plazo. En primer lugar, mencionaron que la
inflacién “...enfrenta riesgos importantes relacionados con la posible adopcién de
politicas que afecten estructuralmente el proceso de formacién de precios en la

economia...”. Adicionalmente, “...el balance de riesgos respecto a la trayectoria
esperada para la inflacion se ha deteriorado y muestra un importante sesgo al
alza...", inclusive después de este incremento y mds en linea con nuestra

expectativa. Finalmente, destacamos que a diferencia de comunicados previos, en
éste no se incluyd una referencia explicita a los riesgos a la baja para la inflacion. En
este sentido, serd muy importante la actualizaciéon a los estimados de inflacién
dentro del Informe Trimestral (a publicarse el proximo 28 de noviembre).

Un crecimiento mds sélido, aunque con un deterioro en el balance de riesgos.
Banxico destacd que la economia presentd una expansién en el 3118 después de la
ligera confraccién del trimestre previo. A pesar de que las condiciones de holgura
presentaron un ligero apretamiento como resultado de esto, la Junta de Gobierno
comentd que desde una perspectiva ciclica el balance de riesgos sigue sesgado a
la baja y que se deteriord en el margen. En particular, la autoridad monetaria resalté
que los prondsticos de crecimiento global se revisaron a la baja y que las
condiciones financieras se tornaron mds astringentes, ademds de la incertidumbre
ocasionada por factores domésticos.

A pesar del tono mdas hawkish, mantenemos nuestra expectativa de que la tasa de
referencia se mantendrd en 8.00%. Adicionalmente, creemos que estd se mantendrd
en este nivel por lo menos hasta el fin de la primera mitad del ano, aunque
reconociendo mayores riesgos de alzas adicionales. Nuestra expectativa se basa en:
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(1) Un paquete economico responsable para 2019. En nuestra opinidon, lar nue;v'a go XYY
administraciéon continuara con el esfuerzo de consolidacion fiscal, proponiende un « AL
superdvit primario de enfre 0.5% y 0.8% del PIB asi como un déficit general de’
alrededor de 2.5% del PIB. En este sentido, la publicaciéon del presupuesto confirmard
a los inversionistas el compromiso de la nueva administracion de mantener finanzas
publicas sanas asi como la estrategia de reducir la deuda publica como porcentaje
del PIB. En nuestra opinién, la volatilidad en los mercados podria reducirse tras la

publicacion.

® .

(2) Fundamentos macroecondmicos solidos. Cabe recordar que la economia
mexicana se encuentra en una posicidn de fortaleza para hacer frente a choques
adversos. Si bien el balance de riesgos a nivel local se ha deteriorado, los
fundamentos macroecondémicos se encuenfran en una mejor posicidbn en
comparacién con el periodo mds reciente en el cual la tasa de referencia se
encontraba en un nivel similar al de ahora. En este sentido, ciertos indicadores clave,
tales como el CDS de 5 anos actualmente en 149pb, estd considerablemente por
debajo del promedio observado en el 4708 de 357pb, cuando la tasa de referencia
se ubicaba en 8.25%. Adicionalmente, la dependencia fiscal a los ingresos petroleros
dejaba al pais en una posicion mds vulnerable, ya que representaban 44% de los
ingresos de la federaciéon, mientras que ahora solamente contribuyen con un 17% (all
cierre del 2017). En cuanto a la deuda del gobierno, la duraciéon promedio se ha
incrementado al pasar de 3.5 a 5 anos en el mismo periodo. Finalmente, las reservas
internacionales, incluyendo la linea de crédito flexible aprobada por el FMI, se
encontraban significativamente por debajo de su nivel actual (Actual: 260mmd vs.
152.5mmd promedio en el 4Q08). Esto contrasta con los niveles del EMBI+ México,
que parecerian mostrar una situacion mds deteriorada, considerando que este se
ubica en 227pb, muy cercano al méximo de 231pb observado en junio del 2008
(consultar la tabla siguiente).

(3) Una tasa real en terreno restrictivo. De acuerdo a Banxico, la tasa real de
equilibrio de corto plazo se ubica cerca de 1%, mientras que la de largo plazo oscila
en un rango entfre 1.7% y 3.3% (punto medio: 2.5%). Después de este incremento, la
tasa de interés real ex-ante ha alcanzado un nivel de 4%, considerablemente por
arriba del equilibrio. Adicionalmente, la tasa de interés nominal actual en 8.00% se
ubica solamente 25pb por debajo del mdximo alcanzado desde que se implementd
una politica monetaria basada en la tasa de referencia objetivo como principal
herramienta (referirse a la siguiente grdfica).

Tasa de interés nominal y real ex ante Indicadores macroeconémicos
%
10 1 Nominal
~———Real Indicador 4708 Actual
8 - .00
6 CDS 5 afios (pb) 357 149
+ Mexi
4 02 EMBI+ Mexico (pb) 231 227
. Reservas internacionales (Mmd)* 152.5 260.0
Duracién deuda gubemamental (afios) 35 5.0
0 .
Ingresos petroleros federales (% del
44 17
2 total)
oct-07 oct-09 oct-11 oct-13  oct15  oct-17 * Incluye la linea de crédito flexible del FMI
Fuente INEGI, SHCP, Banxico, Bloomberg Fuente: Bloomberg, Banxico y JPM,
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Para 2019 esperamos que la tasa de referencia permanezca en 8.00% al r.neoés ,’ vvy
durante la primera mitad del ano, aunque reconocemos que el balance de riesgos « AL
para mayores alzas ha aumentado ante la combinacion de factores tanto externos’
como infernos. En este sentfido y en lo que va del ano, Banxico ha destacado que
mantendrd una postura monetaria prudente considerando un entorno mds retador.
Mds aun, y a pesar del incremento de hoy, mencionaron que “...la Junta de
Gobierno tomard las acciones que considere necesarias, en particular el
mantenimiento o un posible reforzamiento de la postura monetaria actual a fin de
que la inflacién general converja a la meta del Banco de México en el horizonte en
el que opera la politica monetaria...”.

*

A pesar de lo anterior, creemos que la Junta de Gobierno pareceria estar poco
dispuesta a continuar incrementando la tasa dado que el crecimiento econdmico
en 2019 probablemente se modere (como lo sugiere el comportamiento histérico del
PIB en el primer ano de una nueva administraciéon) y que la inflacién subyacente
continuard con su tendencia a la baja y mantendrd su convergencia al objetivo
durante la segunda mitad del ano, asi como a los factores antes mencionados.

De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

Alza en tasas y tono hawkish de Banco de México positivo para nuestras
recomendaciones en tasas revisables y compra de délares en bajas.

Este jueves Banco de México anuncid, en una decision dividida (un miembro
votando por alza de 50pb), aumentar la tasa de referencia en 25pb a un nivel de
8.00%, en linea con nuestra expectativa y la del consenso. Al juzgar por el tono del
comunicado, el sesgo de la autoridad monetaria se mantuvo del lado restrictivo,
citando un balance de riesgos para la inflacién que “se ha deteriorado y muestra un
importante sesgo al alza, en un entorno de marcada incertidumbre.” Al cierre de la
sesion y tras la decisién, las partes corta y media de la curva registraron ganancias
entfre 4-7pb, mientras que la parte mds larga observd presiones de entfre 2-6pb. La
referencia local de 10 anos, el Bono M Jun'27 cerrd en 8.99% -3pb respecto al cierre
de ayer. Vale la pena mencionar que este instfrumento se ubica 12pb por arriba del
cierre de octubre, mes durante el cual acumuld presiones de 95pb al pasar de 7.92%
a 8.87%. Como resultado de la decision de hoy, la curva mantiene un descuento de
28pb de alzas acumuladas para 4718, 60pb para el 1T19 y 71pb para el 2T19,
mostrando variaciones marginales respecto a las lecturas observadas antes de la
decision. En este sentido, el sesgo hawkish ya incorporado por el mercado se
mantuvo sin cambios. Asimismo, enfatizamos la importancia que tendrd el siguiente
Informe Trimestral a presentarse el 28 de noviembre, el cual probablemente presente
ajustes a los estimados del banco central.

Ante este escenario, reiteramos nuestra recomendacién de inversion a favor de
posiciones defensivas en tfasas revisables. En el mercado cambiario, el peso
mexicano mostré una reaccion positiva a la decision de Banxico, operando en
USD/MXN 20.28 equivalente a una apreciacién de 0.64% respecto al cierre de ayer.
Creemos que el espacio técnico mds relevante encontrard un rango de corto plazo
definido entre los 19.90 y 20.60 por dodlar. Adicionalmente, la semana pasada
modificamos nuestros estimados para el cruce esperando un cierre de 2018 en 20.50
y de 22.50 en 2019. Para detalles consultar: “Ajustando proyecciones del USD/MXN
ante un contexto mds retador”, <pdf>, publicado el 7 de noviembre. De este modo,
en términos de estrategia consideramos prudente mantener la compra de USD en
bajas.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20181107ActMXN.pdf
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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 Iltzamna Espitia Hernandez, Hugo Armando Gémez
Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin Il Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano, Gerardo Daniel Valle
Trujillo, Francisco Duarte Alcocer, Leslie Thalia Orozco Vélez y Jorge Antonio Izquierdo Lobato, certificamos que los puntos de vista que se expresan en
este documento son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compaiiia(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.A.B. de C.V. por la prestacion 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 Bursdtiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre ofras cosas, la
utilizacién de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrdn de invertir y de celebrar operaciones con
valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30 dias naturales
anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

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 desempeio
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberdn advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion
especifica alguna en banca de inversidon 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 Ultimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus dreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca
de inversidn 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 algun servicio como los mencionados a las companfias 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 inversion o por alguna de sus ofras dreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser
objeto de andilisis en el presente reporte.

Actividades de las dreas de negocio durante los proximos fres 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 ofra de sus dreas de negocio, por parte de companias 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 mds de su cartera de inversidon de los
valores en circulacion o el 1% de la emisién 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 algin 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 fravés de interpdsita persona, en los valores o
instrumentos derivados objeto del reporte de andlisis.

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 accidn 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 inversidn, 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.

Determinacién de precios objetivo

Para el cdlculo de los precios objetfivo estimado para los valores, los andlistas utilizan una combinacién 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.A.B. 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 entorno en el que
se desempefa e influyen en las tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mds, el inversionista debe considerar que el precio de los
valores o instrumentos puede fluctuar en confra 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 precisién o integridad. La informacidn, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la
fecha de su emision, pero estdn 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 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.
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