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Mafana se dara a conocer la decision de la reunion del FOMC. Cabe
resaltar que ademas del comunicado que acompafia la decision de politica
monetaria, esta reunién vendra acompafada de la actualizacién de los estimados
del Fed y del dot plot (a publicarse a la 1:00pm), asi como de la conferencia de
prensa de Janet Yellen (1:30pm). Tras la reciente intervencion la semana pasada
de Yellen, presidente del Fed, y el ultimo reporte del mercado laboral de mayo,
la posibilidad de un alza en la tasa de referencia de Fed funds en esta reunion
esta practicamente descartada y lo relevante de ella parecen ser las sefiales de
que tan probable es que el Fed suba la tasa en la proxima junta del 26-27 de
julio. Después de dicha junta, las siguientes reuniones son el 20-21 de
septiembre, 1-2 de noviembre y 13-14 de diciembre. Cabe mencionar que el
FOMC es dependiente de los datos y se mantendra muy atento principalmente a
tres factores: (1) El desempefio de la actividad econémica, en particular el
consumo de las familias y el mercado laboral; (2) los niveles de inflacion y las
expectativas de inflacion de mediano plazo; y (3) la volatilidad en los mercados
financieros internacionales.

En nuestra opinion, mafiana debemos estar atentos a:

(1) El comunicado que acompafia la decision de politica monetaria.
Consideramos que lo relevante serd la interpretacion que haga el Fed del
desempefio de la actividad econdémica, en la que creemos que destacara
un mayor avance del consumo. Por su parte, esperamos que se resalte
que a pesar de que en los ultimos dos meses se ha visto una moderacion
en el ritmo de creacion de empleos, el mercado laboral muestra una
recuperacién importante en los Gltimos 12 meses.
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Finalmente, en lo que tiene que ver con la inflacién, esperamos que
explique que los factores temporales que han presionado los precios a la
baja se han disipado, pero podrian resaltar también la baja en las
expectativas de inflacion. Sera especialmente relevante la descripcion
gue hagan del entorno externo, particularmente ante la cercania del
referéndum en torno al Brexit y la volatilidad de los mercados.

La actualizacién de los estimados macroeconémicos incorporara
s6lo cambios minimos. Vemos cambios pequefios respecto a las
proyecciones que tenian en marzo. Si bien la tasa de desempleo ya se
encuentra en el rango que proyecta el Fed de largo plazo, la reciente
caida a 4.7% se ha dado en un entorno de una tasa de participacion
cerca de niveles minimos en la historia, por lo que cuando mucho
podriamos ver una ligera revisién de 4.7%-5% previo a 4.6%-5%. Por
su parte, en cuanto a inflacion y crecimiento creemos que de darse algin
cambio, este seria muy pequefio.

Estimados Macroeconémicos Tendencia Central: Marzo 2016

%

2016 2017 2018 Largo plazo

Crecimiento econémico 21-23 20-23 18-21 18-21

Estimado diciembre 23-25 20-23 18-22 18-22
Tasa de desempleo 46-4.8 45-47 45-50 47-50

Estimado diciembre 46-4.8 46-4.8 46-5.0 48-50
Deflactor del PCE 1.0-16 1.7-20 19-20 20

Estimado diciembre 12-17 18-20 19-20 2.0
Deflactor subyacente del PCE 14-17 1.7-20 19-20

Estimado diciembre 15-17 1.7-20 19-20

Fuente: Reserva Federal

®)

No esperamos cambios en el dot plot. En nuestra opinion, el dot plot,
incorporara como en la actualizacion hecha en marzo, 50pb de alza en la
tasa de referencia en el 2016. Lo anterior debido a que en la publicacién
de marzo, habia nueve miembros que esperaban dos alzas en 2016,
mientras que solo uno de ellos anticipaba un incremento en la tasa de
referencia. Adicionalmente, tres participantes dijeron que esperaban tres
alzas y cuatro de ellos pronosticaban cuatro incrementos en el rango de
la tasa de Fed funds, como se muestra en el grafico abajo. Dadas estas
condiciones, para que la mediana se sitle en una sola alza, seria
necesario que ocho de los hueve miembros gue anticipaban dos alzas en
marzo rebajaran su expectativa a s6lo un aumento en la tasa de
referencia, lo cual en nuestra opinién es poco probable.
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(4) Conferencia de Janet Yellen. Esperamos un discurso similar al de la
semana pasada en Filadelfia, aunque en esta ocasion Yellen hablara en
nombre del FOMC. Cabe recordar que en su ultima intervencion, la
presidente del Fed enfatiz6 que, a pesar del mal reporte del mercado
laboral correspondiente a mayo, el mercado laboral ha mostrado una
mejoria en el Ultimo afio y hay otros indicadores de empleo gque apuntan
a que esta recuperacién continta. Destacd que habrd que estar muy
atentos a las condiciones de empleo. Asimismo, se mostrd6 mas
optimista respecto a la trayectoria de la inflacion resaltando que los
factores que la han impulsado a la baja como son los bajos precios del
crudo y la apreciacion del doélar han mostrado ser temporales.
Consideramos que Yellen reiterara que se requiere de un alza gradual de
las tasas y sera importante si hace mencion de algin rango de tiempo
para el pr6ximo incremento (en otras ocasiones ha usado frases como
durante el verano, en los proximos meses, a finales del afio, entre otros),
aunque esto parece dificil dada la incertidumbre en torno al mercado
laboral y las condiciones del entorno externo.

Tras esta reunion y previo a la del FOMC de julio, el siguiente evento
relevante serd el referéndum en torno al Brexit. El entorno externo si es
importante para las decisiones del Fed. Cabe recordar algunos episodios de
volatilidad. Previo a la reunién del FOMC de julio del 2015, se anticipaba que
en esa reunion se anunciaria un alza en el rango de la tasa de Fed funds. Hasta
ese momento, la creacion de empleos habia sido de 228 mil en mayo y el
promedio de los Ultimos doce meses era de 240 mil plazas. Adicionalmente, el
consumo medido por el grupo de control crecia a una tasa trimestral anualizada
de 3.5% hasta mayo. No obstante, del lado negativo, prevalecia el bajo
incremento anual de los precios, pero de manera mas importante, un escenario
de incertidumbre rodeaba al entorno internacional. Grecia se encontraba en su
peor momento, negociando un nuevo paquete de rescate, mientras que China ya
comenzaba a mostrar los primeros signos de desaceleracién, en medio de
intervenciones de parte del PBoC en los mercados accionarios que no eran bien
recibidas por parte de los inversionistas.
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Cabe destacar que en ese momento, la volatilidad era baja en Estados Unidos y
el S&P500 se encontraba en maximos historicos. Sin embargo, el Fed decidi6
esperar a que los riesgos provenientes del exterior se balancearan.
Posteriormente, llegd la junta de septiembre, nuevamente con una alta
expectativa de alza en tasas, pero el FOMC dejé sin cambios la postura
monetaria, argumentando que esto podria haber arremetido contra la estabilidad
financiera, luego de que la volatilidad aumentara considerablemente desde el
mes de agosto por la preocupacion por la economia china y donde los indices
accionarios eliminaban la ganancia del afio.

Consideramos que el Brexit pone un riesgo similar al de las dos situaciones
antes mencionadas. Si bien a pesar de materializarse el Brexit no se espera un
impacto profundo sobre el comercio ni la economia global, la incertidumbre de
las consecuencias de un Brexit tales como el temor de que esto incentive a otros
paises a querer salir del bloque, una posible depreciacion pronunciada de la libra
esterlina y una recesién del Reino Unido se estan reflejando en mayor
volatilidad en los mercados. El indice de volatilidad del S&P500 ya ha subido
hasta 22% desde niveles de 13% la semana pasada, mientras que las bolsas han
comenzado a mostrar mayor aversién al riesgo. Parte de ello se refleja en las
ganancias del Treasury de 10 afios, debido a la fuerte demanda por instrumentos
menos riesgosos. Por lo mismo, tanto el yen como el délar se han apreciado en
los ultimos dias.

Las decisiones del FOMC son altamente dependientes de los datos
econodmicos. Lo que nos dice hasta ahora la informacion disponible, es que:

(1) El consumo ha tenido un repunte importante en 2T16. Esperamos un
crecimiento de 3.5% desde 1.9% en 1T16. Los niveles de confianza de
los consumidores se mantienen relativamente elevados y hay algunas
sefiales de mejoria en los ingresos.

(2) El empleo se ha recuperado de manera importante, pero el Gltimo
reporte del mercado laboral correspondiente al mes de mayo resultd
muy débil.

(3) Las manufacturas siguen avanzando a un paso lento.

(4) La inflacion se mantiene relativamente estable. En el caso del PCE
Core, la inflacion se ubica por abajo del objetivo del Fed.

(5) Las expectativas de inflacién han bajado.
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De aqui a la proxima reunién del FOMC el 27 de julio, este es el calendario
de cifras econémicas relevantes a publicarse:

Eventos relevantes antes de la reunion del FOMC en julio

Fecha Evento

14-15 de junio Reunién del FOMC

16 de junio Reporte de inflacion del mes de mayo

23 de junio Referéndum por el Brexit

21 de junio Janet Yellen testifica ante el Panel de Banca del Senado
28 de junio PIB final de 1T16

29 de junio Cifras de ingreso y gasto personal

6 de julio Minutas de la reunién de junio

8 de julio Némina no agricola de junio

15 de julio Reporte de inflacion y ventas al menudeo de junio
27-28 de julio Reunién del FOMC

Fuente: Bloomberg

Algunas consideraciones sobre el mercado laboral. En términos del mercado
laboral, la recuperacion ha sido significativa, con la tasa de desempleo en 4.7%,
nivel estimado de largo plazo por el propio Fed. Adicionalmente, otros
indicadores del mercado laboral muestran también que la holgura ha
disminuido, con la tasa de subempleo en niveles de 9.7%, muy similar a los
niveles vistos previos a la crisis. Por su parte, la duracion del desempleo se
encuentra en niveles de 10.7 semanas, por debajo del promedio observado en la
recesion. En este contexto, observamos que durante el afio pasado se crearon
229 mil plazas en promedio, mientras que en el presente afio se han generado
150 mil puestos mensuales. Estas cifras siguen siendo positivas y nos hacen
pensar que la recuperacién continGa pese a que la economia cada vez estd mas
cerca de pleno empleo.

Tasa de desempleo y subempleo Duracion del desempleo (mediana)
% semanas
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Relevancia de las expectativas de inflacion. Otro de los dos mandatos del Fed
es mantener la estabilidad en la dindmica de precios en el largo plazo, lo cual es
consistente con una tasa de inflacién de 2% en el indice de gasto de consumo
personal o PCE. Cabe mencionar que este nivel no ha sido alcanzado desde abril
de 2012 y que inclusive ha caido por debajo de 1% en marzo de este afio. Esto
se relaciond, al principio, con la lenta recuperacion de la economia tras la Gran
Recesion de 2008-2009. Mas recientemente (a partir de junio de 2014), la
inflacion se mantiene por debajo del objetivo por la caida en los precios del
petroleo, asi como por la apreciacion del doélar relacionada con el inicio de la
normalizacion de la politica monetaria por parte del Fed. Estos Gltimos dos
factores también se relacionan con la caida en las expectativas de inflacion, que
hasta 2014 se habian mantenido relativamente ancladas en niveles entre 2.5% y
3%, pero que este afio han llegado a registrar niveles por debajo de 2%. En este
contexto, pensamos gue el hecho de que los precios del petréleo parecen haber
tocado ya los niveles minimos y se han recuperado sustancialmente, al mismo
tiempo que se ve un espacio limitado para una mayor apreciacién del ddlar,
contribuiran a un anclaje de las expectativas de inflacion. Sin embargo,
recientemente hemos visto que las expectativas de inflacién se han vuelto a
bajar, lo que genera algo de incertidumbre.
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Expectativas de inflacion y precios del petroleo Expectativas de inflacion e indice de tipo de cambio
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¢Serén las elecciones un proceso que incremente la volatilidad en los
mercados? Las encuestas mas recientes muestran que Hillary Clinton aln
mantiene cierta ventaja sobre Donald Trump, aunque esta es pequefia. El
promedio de las encuestas de mayor relevancia apunta a una victoria de Clinton
por 4.5pp. Si vemos que la tendencia de las encuestas genera volatilidad en los
mercados, consideramos que las elecciones pueden ser también un factor de
decision para el Fed en la junta del 20-21 de septiembre y la del 1-2 de
noviembre, ya que estas juntas estaran muy proximas a la fecha de las
elecciones del 8 de noviembre. Sin que esto descarte estas reuniones de la
posibilidad de anunciar un alza en la tasa de referencia, ciertamente es un factor
a considerar.

El proximo movimiento del Fed depende de las cifras econdmicas y del
desempefio de los mercados financieros. No esperamos que el FOMC anuncie
marfiana un alza en la tasa de referencia y creemos que las siguientes reuniones
(julio, septiembre, noviembre y diciembre) estdn todas vivas. Sin embargo,
seran las cifras econdmicas, entre las que destaca el proximo reporte del
mercado laboral (a publicarse el 8 de julio) y la volatilidad en los mercados
derivada del referéndum sobre el Brexit y de las elecciones presidenciales en
Estados Unidos las podrian aclarar un poco mas el panorama para la
reanudacion del ciclo de alza en tasas.
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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 Mondragén, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José
ltzamna Espitia Hernandez, Valentin Il Mendoza Balderas, y Santiago Leal Singer, 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 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 interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis,
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
distribucion.

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 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 niamero 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 compariias 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 circulacién 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 accion 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 declaracion 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 podré 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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Arrendadora y Factor

Director General Adjunto Gobierno Federal

Director General Adjunto Banca Patrimonial y
Privada

Director General Adjunto Banca Corporativa e
Instituciones Financieras

Director General Adjunto Banca Internacional

Director General Adjunto Banca Empresarial

gabriel.casillas@banorte.com

raquel.vazquez@banorte.com

delia.paredes@banorte.com
alejandro.cervantes@banorte.com
katia.goya@banorte.com
miguel.calvo@banorte.com
juan.garcia.viejo@banorte.com
lourdes.calvo@banorte.com

alejandro.padilla@banorte.com
juan.alderete.macal@banorte.com

santiago.leal@banorte.com

manuel.jimenez@banorte.com
victorh.cortes@banorte.com
marissa.garza@banorte.com

marisol.huerta.mondragon@banorte.com

jose.espitia@banorte.com
valentin.mendoza@banorte.com

tania.abdul@banorte.com
hugoa.gomez@banorte.com
idalia.cespedes@banorte.com

armando.rodal@banorte.com
alejandro.faesi@banorte.com
alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com
arturo.monroy.ballesteros@banorte.com
gerardo.zamora@banorte.com
jorge.delavega@banorte.com
|uis.pietrini@banorte.com

pimentelr@banorte.com

rvelazquez@banorte.com

victor.roldan.ferrer@banorte.com

(55) 4433 - 4695

(55) 1670 - 2967

(55) 5268 - 1694
(55) 1670 - 2972
(55) 1670 - 1821
(55) 1670 - 2220
(55) 1670 - 2252
(55)

55) 1103 - 4000 x 2611

(55) 1103 - 4043
(55) 1103 - 4046
(55) 1670 - 2144

(55) 5268 - 1671
(55) 1670 - 1800
(55) 1670 - 1719
(55) 1670 - 1746
(55) 1670 - 2249
(55) 1670 - 2250

(55) 5268 - 1672
(55) 1670 - 2247
(55) 1670 - 2248

(81) 8319 - 6895
(55) 5268 - 1640
(55) 5268 - 9996
(55) 5004 - 1002
(81) 8318 - 5071
(55) 5004 - 5121
(55) 5004 - 1453

(55) 5268 - 9004

(55) 5004 - 5279
(55) 5004 - 1454


mailto:katia.goya@banorte.com
mailto:jespitia@ixe.com.mx
mailto:hgomez01@ixe.com.mx

