Minutas Banxico - Incremento en la tasa de
referencia como una medida preventiva ante
la incertidumbre

= Banxico publicé hoy las minutas de la reunién que sostuvo el pasado 17
de noviembre, en la que la Junta de Gobierno decidié por unanimidad
incrementar la tasa de referencia en 50pbs de 4.75% a 5.25%

= Las discusiones de la Junta de Gobierno giraron en torno a los
siguientes temas:

(1) El incremento en la tasa de referencia se dio en un entorno de alta
incertidumbre donde el banco central decidi6 mantener un
balance entre actuar con cautela pero evitando quedarse
rezagados respecto a la situacién prevaleciente

(2) La inflacién contina mostrando una trayectoria ascendente, ante
las presiones derivadas de la depreciacion del tipo de cambio, por
lo que el balance de riesgos se deteriord respecto a la decision
anterior;

(3) Si bien el crecimiento econémico fue mayor durante el 3T16, el
balance de riesgos se deteriord derivado a la incertidumbre en
torno al impacto de las politicas econdmicas que podria perseguir
la administracion de Donald Trump;y

(4) Las acciones en el ambito fiscal adquieren especial relevancia para
fortalecer los fundamentales macroecondémicos de nuestro pais

= Hacia delante, anticipamos que Banxico volvera a incrementar en 25pb
la tasa de referencia en diciembre en la reunion del 15 de diciembre,
justo después del Fed

Incremento preventivo en la tasa de referencia. EI Banco de México publicé
hoy las minutas de la reunién de politica monetaria que sostuvo hace dos
semanas (17 de noviembre), en la que la Junta de Gobierno decidié por
unanimidad incrementar la tasa de referencia de 4.75% a 5.25%. Las
discusiones de la Junta de Gobierno giraron en torno a los siguientes temas: (1)
El incremento en la tasa de referencia se dio en un entorno de alta incertidumbre
donde el banco central decidi6 mantener un balance entre actuar con cautela
pero evitando quedarse rezagados respecto a la situacion prevaleciente; (2) la
inflacion continla mostrando una trayectoria ascendente ante las presiones
inflacionarias derivadas de la depreciacion del tipo de cambio, por lo que el
balance de riesgos se deteriord respecto a la decision anterior; (3) si bien el
crecimiento econémico fue mayor durante el 3T16, el balance de riesgos se
deterior6 derivado a la incertidumbre en torno al impacto de las politicas
econdmicas que podria perseguir la nueva administracion del presidente electo
de los EE.UU.; y (4) las acciones en el ambito fiscal adquieren especial
relevancia para fortalecer los fundamentales macroeconémicos de nuestro pais.
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Ajuste en la politica monetaria actuando con cautela ante la incertidumbre
que prevalece. Dentro de las minutas, el banco central denoté que ante la
incertidumbre que prevalece en torno a la economia mexicana, el incremento de
la tasa de referencia fue una medida preventiva para ayudar a enfrentar los
choques provenientes del exterior. En particular, un miembro comentd que:
“...en este entorno de elevada incertidumbre, se debe mantener un balance
entre actuar con cautela pero evitando quedarse rezagados respecto a la
situacion prevaleciente, y tomar medidas precipitadas que pudieran no estar
justificadas y causar dafios a la economia o incluso hacer uso de instrumentos
de manera innecesaria...”. En este sentido, los miembros de la Junta de
Gobierno del banco central acentuaron que el ajuste de la politica monetaria
debe de “...reforzar el anclaje de las expectativas de inflacion, enfocarse en
acotar el traspaso del tipo de cambio a los precios, y generar un proceso
ordenado de descompresion de las primas por plazo, lo cual es incluso mas
relevante dada la fase del ciclo en la que se encuentra la economia... ”.

Balance de riesgos para la inflacion se deteriord respecto a la decisién
anterior. La mayoria de los miembros destac6 que el balance de riesgos para la
inflacién se deteriord respecto a la reunién anterior. En este sentido la mayoria
de la Junta de Gobierno comentd que: “...el principal riesgo es que,
considerando la incertidumbre que prevalece en el entorno externo, persista o
se acentle la depreciacion de la moneda nacional y que ello pueda llegar a
contaminar las expectativas de inflacion y generar efectos de segundo orden
gue impacten adversamente el proceso de formacion de precios. Asimismo, la
mayoria notd que se ha incrementado el riesgo de que se observe un mayor
traspaso de movimientos cambiarios a los precios, lo que algunos asociaron
con el hecho de que es posible que el choque en el tipo de cambio sea de
naturaleza permanente...”.

Menor perspectiva de crecimiento. Dentro de la minutas, varios miembros de
la Junta de Gobierno resaltaron que el balance de riesgos para el crecimiento
econémico presentdé un deterioro adicional. Si bien la economia mexicana
registro6 un mejor desempefio durante el tercer trimestre del afio, las minutas
muestran que: “...Entre los riesgos a la baja, la mayoria de los miembros
destacé los asociados a politicas mas proteccionistas en Estados Unidos, dado
que es su principal socio comercial. Uno sefialé los mayores obstaculos para el
envio de remesas hacia México, y la posibilidad de que la situacion actual ya
esté incidiendo en algunas decisiones de inversion, en tanto que otro subrayd un

’

ambiente menos propicio para la inversion extranjera en el pais...” .
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Ajustes  fiscales necesarias para fortalecer los fundamentales
macroecondémicos de nuestro pais. La mayoria de los miembros de la Junta de
Gobierno enfatizaron en la necesidad de adoptar las acciones fiscales necesarias
para fortalecer el marco macroeconémico de nuestro pais. En particular, varios
miembros de la Junta de Gobierno comentaron que: “...dada la preocupacion
gue se ha observado recientemente respecto a la evolucién de las finanzas
publicas, son las acciones en el &mbito fiscal las que adquieren especial
relevancia. Un integrante recalcO que la percepcion de riesgo creditico
soberano ha aumentado, incluso a niveles comparables con aquellos de
economias con una categoria de inversion inferior a la mexicana. Por ello,
comentd que llevar a cabo un ajuste fiscal adicional no solo puede evitar una
reduccion en la calificacion crediticia, sino que podria impulsar una mejoria en
este indicador, al sorprender favorablemente al mercado e incluso ayudar a
sentar las bases correctas para cualquier negociacion con el nuevo gobierno
estadounidense. ”

Esperamos un incremento de 25pbs en la tasa de referencia en diciembre.
Hacia delante, continuamos pronosticando un mercado cambiario altamente
volatil, debido a una gran cantidad de riesgos provenientes de: (1) Si se
materializan los planes de estimulo fiscal de Trump esto podria acelerar la
inflacion y el ciclo monetario restrictivo en EE.UU.; (2) los comentarios que
pueda realizar Donald Trump en torno a la relacion comercial entre México y
EE.UU.; y (3) la volatilidad en los precios del petréleo. A esto habra que afadir
gue pensamos que el Fed subird el rango de los Fed funds en 25 pb en
diciembre. Dado lo anterior, anticipamos que Banxico también incrementara
nuevamente la tasa de referencia en por lo menos 25pb en la reunién del 15 de
diciembre. Sin embargo, no descartamos un incremento de 50pb en el caso de
que la volatilidad cambiara se acentue en las proximas semanas.
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio:

Banxico probablemente alineado a subir en tdndem con el Fed, pero
todavia siguiendo de cerca la dindmica del tipo de cambio. Las minutas de
este dia fueron congruentes con el Informe Trimestral dado a conocer la semana
pasada, resaltando un cambio en la estrategia hacia una alineada con los
préximos incrementos en la tasa de los Fed funds por parte de la Reserva
Federal en los proximos meses. Banxico destaco los riesgos latentes sobre la
inflacion y el crecimiento asociados a las condiciones globales actuales,
principalmente el resultado electoral en Estados Unidos. Sin embargo, pareciera
que la politica monetaria en México tiene un margen limitado de maniobra
después de los incrementos en los Gltimos 12 meses. Tomando en consideracién
estas condiciones, reconocemos que la parte de la corta muestra incrementos
implicitos mas allad de lo que consideramos asequible. EI mercado descuenta
alzas implicitas acumuladas de 132pb para los préximos doce meses. Por otra
parte, la dindmica de inflacion para 2017 pudiera tener implicaciones
importantes. Las ultimas encuestas han mostrado un incremento importante en
los prondsticos de 2017 a niveles cercanos a 4.0% anual de un rango previo de
3.2%-3.4%. Inclusive, Banxico ha realizado ajustes a su estimado de inflacion
para el proximo afio en su Informe Trimestral Sobre la Inflacion ayer. El
mercado descuenta inflaciones implicitas (breakevens) alrededor de 3.8% en
todos los plazos, de 3.3% el mes anterior. Tomando en cuenta las condiciones
actuales, sugerimos disminuir exposicién en Bonos M e incrementar posiciones
en Udibonos, como una estrategia defensiva de valor relativo. Los Udibonos con
la valuacion mas atractiva son aquellos con vencimiento en Jun’19, Dic’20 y
Jun’22. En el mercado cambiario, el peso se deprecia 0.9% a 20.76 por ddlar. Es
importante mencionar que el movimiento se dio mas por la sorpresiva noticia de
la renuncia del gobernador Carstens a partir del 1 de julio de 2017. En nuestra
opinién, esto afiadira ain mayor incertidumbre a la que de por si ya enfrenta
nuestro pais. Por su parte, consideramos que las minutas son consistentes con el
mensaje de que la depreciacion del tipo de cambio real es necesaria ante el
resultado electoral en EE.UU. En conjunto con los comentarios sobre la
persistente incertidumbre en la economia por dicho evento, mantenemos nuestra
perspectiva de que el apetito por largos en el MXN se mantendra limitado al
menos hasta el préximo afio, con primas de riesgo mas elevadas y poca
probabilidad de un regreso significativo hasta no tener mas informacion sobre
los potenciales cambios a la relacion entre EE.UU. y México. En este contexto,
mantenemos una preferencia por largos en el USD/MXN, con un fuerte soporte
que no logr6 romper en los ultimos dias en 20.50 donde nos parece atractivo
reiniciar nuevamente compras de délares, viendo a su vez una baja probabilidad
de una fuerte apreciacién de nuestra divisa debajo de 20.00 por délar en un
horizonte de mayor plazo.
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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,
Alejandro Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Victor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos, Marisol
Huerta Mondrag6n; Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gomez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén,
José ltzamna Espitia Hernandez; Valentin Il Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer y Francisco José Flores Serrano certificamos que los
puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién 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 Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre
otras cosas, la utilizacién de informacion 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 interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis,
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.

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
Ixe 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 compensacién por transaccion
especifica alguna en banca de inversién 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 Ultimos 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 algin servicio como los mencionados a las compafiias 0 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 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 Ixe, 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 analisis 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 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 Ixe, 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 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 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 informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos 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 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 autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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