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Tasa de referencia cierra el ano en 8.25%

La Junta de Gobierno de Banxico decidid¢ de manera undnime
incrementar la tasa de referencia en 25pb para dejarla en 8.25%

En nuestra opinion, el comunicado continba presentando un tono
hawkish, en linea con lo observado en el comunicado previo

Consideramos que la autoridad monetaria mantiene la puerta
abierta para continuar incrementando la tasa aunque pensamos
que Banxico mantendrd la tasa de referencia sin cambios en 2019 y
solo subird si las condiciones asi lo ameritan

La Junta destacé lo anterior a pesar de la mejoria en los niveles de
inflacion actual y la posibilidad de una desaceleraciéon del
crecimiento en 2019

El andlisis linguistico del comunicado muestra un aumento en la
palabra “largo” en comparacion con el comunicado anterior.
También destaca la aparicién de la palabra “elevados” haciendo
alusién tanto a la inflacién como a los riesgos. Por el contrario, el
peso relativo de “riesgos” y “mediano” disminuy6é marginalmente

Tasas locales y el peso reconocen que Banxico ha dejado la puerta
abierta para un alza adicional en caso de ser necesario, aunque
con una menor conviccion

Nube lingiistica del comunicado de diciembre 2018 Nube linguistica del comunicado de noviembre 2018
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En linea con lo esperado, Banxico incrementé la tasa de referencia en 25pb a .8.25%. ,’ vy
El banco central anuncié su decision de aumentar la tasa de referencia en 25pb « AL
para dejarla en un nivel de 8.25%, en linea con nuestras expectativas y las del
mercado. A diferencia de la decisidn previa en la cual Irene Espinosa votd a favor
de un incremento de 50pb, en esta ocasidon la decisidon fue undnime. Mantenemos
nuestro prondstico de que Banxico mantendrd la tasa de referencia sin cambios,
aunque no descartamos la posibilidad de un incremento adicional en caso de que
las condiciones lo ameriten.

*

Expectativas de inflacién en el centro del debate. En nuestra opinidn, el comunicado
continua mostrando un sesgo hawkish, en linea con la decisidon previa. Consideramos
que la atencidn de la Junta estuvo mds enfocada en el deterioro de las
expectativas de inflacién, con la reciente mejora en los niveles y los riesgos a la baja
para la actividad econédmica tomando un rol mds discreto. En este contexto, los
comunicados previos no habian enfatizado tanto la preocupacion sobre el
incremento en las expectativas de inflacién. De hecho, el principal argumento para
el aumento de hoy fue “...un entorno de marcada incertidumbre, en el que el
balance de riesgos para la inflacién muestra un sesgo al alza y se han materializado
algunos de los que la pudieran afectar, tanto bajo una perspectiva de corfo como
de largo plazo, asi como la posibilidad de que se vean afectadas las expectativas
de inflacion de mediano y largo plazos...".

El riesgo de un aumento del salario minimo por arriba del promedio se ha
materializado. En dias pasados, la CONASAMI anuncié un incremento a los salarios
minimos (para detalles consultar: “La CONASAMI aprobd un alza de 16.2% para el
salario minimo en 2019", 17 de diciembre de 2018, <pdf>). Sobre esta medida,
Banxico considero que “...ademds de su posible impacto directo, se enfrenta el
riesgo de que estos propicien revisiones salariales que rebasen las ganancias en
productividad y generen presiones de costos con afectaciones en el empleo formal
y en los precios...”. Adicionalmente, aconsejaron que debe de considerarse otras
politicas para aumentar el poder adquisiivo de manera sostenida, orientadas
mejorar las condiciones de competencia en los sectores en los cuales se concentran
los bienes y servicios de la canasta de consumo de la poblacién de menos ingresos.

Riesgos derivados de cambios estructurales en el proceso de formacién de precios.
De nuevo, Banxico enfatizd los riesgos para la inflacién de mediano y largo plazo
derivados de cambios en politica econdmica. En particular, si bien consideraron que
el Paquete Econdmico 2019 se basa en un marco macroeconémico prudente -y
reconocieron la reaccion favorable de los mercados locales—, recalcaron la
necesidad de cumplir con las metas fiscales. Adicionalmente, repitieron que las
condiciones actuales presentan riesgos en el mediano y largo plazo que podrian
afectar las condiciones macroecondmicas del pais asi como su capacidad de
crecimiento y el proceso de formaciéon de precios.

No obstante, podria existir cierto margen de maniobra ante un menor crecimiento y
condiciones monetarias menos restrictivas, sobre todo del Fed. Para la economia
mexicana, la Junta considerd que las condiciones de holgura contindan mds laxas
respecto a lo observado a principios del ano, ademds de la expectativa de una
moderacién en la actividad econdémica durante el 4T18. En este sentido, el balance
de riesgos para el crecimiento continla sesgado a la baja y de hecho ha
presentado un deterioro adicional. Ademds, el crecimiento global también se estd
desacelerando, probablemente mds de lo esperado. Mientras tanto, el panorama
inflacionario pareceria haber mejorado, al menos a nivel global, ante la reciente
caida de los precios del petrdleo. En este contexto, destacaron que las condiciones
financieras podrian continuar apretdndose, si bien a un menor ritmo al anticipado
previomente.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20181217_SalarioMinimo2019.pdf
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio
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Tasas locales y el peso reconocen que Banxico ha dejado la puerta abierta para un, * s
alza adicional en caso de ser necesario, aunque con una menor conviccion ’

El aplanamiento de la curva mexicana se mantiene en Diciembre (después del
fuerte empinamiento observado el mes previo) apoyado por la decisibn de Banco
de México de aumentar en 25pb su tasa de referencia hoy, altamente esperado,
con un comunicado que continia con un inclinacién al espectro hawkish. El banco
central destacd varios factores que pudieran dificultar el proceso de convergencia
de la inflacidn anual hacia su meta, provenientes de riesgos tanto internos como
externos. En este sentido, a pesar de reconocer que la inflacion ha tenido un mejor
comporfamiento recientemente, los miembros de la Junta de Gobierno han optado
por mantener el balance de riesgos para la inflacion con un sesgo al alza. A pesar
de ello, la curva de rendimientos descuenta poco menos de un alza de tasa en la
primera mitad de 2019, foda vez que el banco central también destacd el efecto de
holgura de la economia mexicana y estd consciente que la Reserva Federal serd
mds gradual en el proceso de normalizacién de condiciones monetarias. De tal
manera, los parficipantes del mercado reconocen que Banxico dejé la puerta
abierta para un alza adicional en caso de ser necesario, aungue con und menor
conviccién, especialmente al considerar el diferencial de tasas reales ex ante de
corto plazo entre México y EE.UU. que continUa amplidndose, actualmente en
417pb, brindando flexibilidad a Banxico respecto a alzas futuras del Fed. Como
resultado, el mercado de renta fija observd una reaccidon moderada al anuncio de
politica monetaria, manteniendo las ganancias mds tempranas de la sesidon de
10pb, principalmente en instrumentos de mediano y largo plazo. Ante esta dindmica
nosotfros consideramos que queda poco margen de apreciacion para los Bonos My
mantenemos nuestra recomendacién de inversidon en instrumentos a tasa revisable.
En el mercado cambiario, el peso continla operando por debagjo de la barrera
psicoldgica de los USD/MXN 20.00, con un desempeno relativamente estable
después de la decisién de Banxico. Consideramos que las condiciones actuales del
mercado y valuacién son propicias para compra de ddlares en estos niveles como
una estrategia tdctica de corto 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, Katia
Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José Itzamna 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 otras 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 desemp efio
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 inversién 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 accidén 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 de claracion
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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