Fed - Llegd el momento de subir la tasa de
interés

= El dia de hoy inici6 la reunion de dos dias del Comité de Operaciones de
Mercado Abierto del Fed (FOMC)

= La reunion culminara mafiana con la publicacién del comunicado con
la decision, asi como la actualizacion de los estimados macroeconémicos
ala 1:00pm

= Mas tarde, a la 1:30pm, Janet Yellen sostendra una conferencia de
prensa

= Tras los recientes reportes del mercado laboral y las intervenciones por
parte de miembros del Fed, parece casi un hecho que por fin iniciara el
proceso de normalizacién de la politica monetaria

= Abhora la atencion se centrara en la gradualidad del ciclo de alza

= En nuestra opinion, el Fed iniciara la normalizacion en esta reunién con
un alza de 25pb en la tasa de Fed Funds y un tono dovish que apunte a
un ciclo muy gradual

= Esperamos cambios en el forward guidance, aunque creemos que
mantendran el mensaje de que los préximos movimientos dependeran
de las cifras economicas

= Finalmente, consideramos que el ciclo de alza en tasas terminara en el
2018, cuando se alcance la tasa neutral

Casi un hecho que el Fed iniciara la normalizacion de la politica monetaria.
La decision se dard a conocer el miércoles 16 a la 1:00pm, junto con la
actualizacion de los estimados macroecondmicos del Fed y el dot plot. Mas
tarde, a la 1:30pm habra conferencia de prensa de la presidenta del Fed, Janet
Yellen. Si bien después de los recientes solidos reportes del mercado laboral y
las intervenciones por parte de miembros del Fed, parece casi un hecho que se
anunciara un alza en la tasa de Fed Funds, hay incertidumbre en torno a la
forma en que el Fed comunicara que se trata de un ciclo gradual de alzas, ya sea
a través de cambios en el forward guidance y/o cambios en el dot plot.

De acuerdo con la presidenta del Fed, Janet Yellen, ya se cumplieron las
condiciones para empezar a subir la tasa de referencia. En una de sus mas
recientes intervenciones, Janet Yellen explicd que considera que el crecimiento
de la economia de Estados Unidos es suficiente para provocar una mejoria
adicional del mercado laboral en un periodo de un afio o dos. De hecho, los dos
altimos reporte del mercado laboral han sido sélidos, con la tasa de desempleo
en 5% muy cerca del nivel que se considera de pleno empleo, mientras que
medidas més amplias del mercado laboral también han mostrado mejoria (ver
gréafico abajo a la izquierda). Adicionalmente, un escenario de expectativas de
inflacién ancladas, servira para ver un regreso de la inflacién hacia el objetivo
de 2% conforme los efectos deflacionarios de la baja en el costo de los
energéticos y los precios de importacion se vayan diluyendo (ver grafico abajo a
la derecha).
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Tasa de desempleo y subempleo

Inflacion y expectativas de inflacion

— Expectativas de inflacion*
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*Expectativas de inflacion implicitas en los bonos a 5 afios

El ciclo de alza en tasas serd gradual. Los miembros del Fed han sido muy
enfaticos en que el ciclo de alza en tasas sera gradual. Esto significa que este
ciclo serd muy distinto a la manera en cémo se instrumentaban en el pasado, con
alzas en cada reunion en un cierto periodo de tiempo. El Ultimo dot plot
publicado en septiembre junto con la decision de politica monetaria mostr6 que
los miembros del Fed sélo anticipaban un alza este afio, mientras que la
trayectoria para 2016 y 2017 incorpora alzas de 100pb y 125pb,
respectivamente. Esperamos que el dot plot que se dé a conocer muestre pocos

cambios con respecto a la ultima publicada.
Dot-plot del FOMC: Septiembre 2015
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Esperamos que el ciclo de alza en tasas termine en el 2018. En su reciente
discurso, Yellen destacé que la tasa neutral nominal (aquella que no se
considera ni de expansidon ni de contraccién) esta por debajo de los niveles
estandar historicos y subird gradualmente. Recordd que en la reunion de
septiembre, los miembros del FOMC proyectaron que en el largo plazo la tasa
nominal de Fed Funds estara cerca de 3.5% y que el alza hacia esos niveles sera
lento. El célculo de esta tasa neutral estd basada en un entendimiento imperfecto
de la economia y los datos disponibles por lo que hay mucha incertidumbre
alrededor del estimado del nivel actual y su desempefio hacia adelante. En
nuestra opinion, el proceso de normalizaciéon del Fed no terminard sino hasta
finales de 2018.
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Pocos cambios al forward guidance. Si bien con las adecuaciones
correspondientes, consideramos que lo relevante dentro del forward guidance
sera que se explicard que el ritmo de alza en tasas dependerd de las cifras
econdmicas. En contraste con el tapering (cuando se disminuyeron las compras
mensuales de bonos), en el que se anuncié un monto mensual. Creemos que no
hay un patrdn establecido y el ritmo del ciclo se ira definiendo conforme se vaya
conociendo el desempefio del mercado laboral y la inflacion, tomando en cuenta
los eventos relevantes en el entorno global.

¢ Como serd el proceso de normalizacion de la politica monetaria? Derivado
de los distintos programas de compras de activos, el nivel de liquidez en el
mercado interbancario es todavia significativo, de tal forma que movimientos de
la tasa de Fed Funds en este punto tendria poco efecto sobre la economia. En
este contexto, el primer paso a seguir para normalizar las condiciones
monetarias —y que la tasa de Fed Funds vuelva a ser una tasa de referencia
efectiva-, es reducir el exceso de la liquidez en el mercado interbancario. Para
ello, el FOMC utilizara un rango de tasas que tendra una amplitud de 25pbs. Los
Fed Funds fluctuaran en este rango, cuyo rango superior sera aquélla que paga
el Fed por el exceso de reservas que los bancos comerciales depositan en su
cuenta con el Fed (Interest rate on excess reserves o IOER). Una tasa mas alta
incentivara a los bancos a depositar una mayor parte de su exceso de reservas en
el Fed.

El Fed utiliza este instrumento de manera regular y pasaria del nivel actual de
0.25% a 0.5%. El rango bajo serd determinado por la tasa de los reportos
overnight (Reverse-repurchase agreements u ON RPP), en donde el Fed
“presta” los bonos que tiene en su balance a las instituciones financieras a
cambio de dinero y cuando vence el plazo (en este caso, al dia siguiente), le
devuelven los bonos y regresa el dinero mas una tasa de interés o tasa de
reporto. Esta tasa se ubicaria en 0.25%, con lo que el punto medio del rango, es
decir, los Fed Funds estaran en 0.375%. Adicionalmente, segtn lo que el propio
FOMC discuti6 en su reunion de marzo de este afio, se permitird incrementar la
capacidad total de la facilidad de ON RPP temporalmente para apoyar la
implementacion de la politica monetaria, ajustar la tasa de IOER y los
parametros de la ON RRP, y el uso de otras herramientas tales como
operaciones de plazo, segln sea necesario para el control monetario adecuado.



Consideramos que el inicio de la normalizacién de la politica monetaria
permitira esclarecer tres puntos importantes. (1) Enviar el mensaje de que ya
termino la crisis; (2) se dejara de abaratar el costo del capital relativo al trabajo.
El punto clave aqui es que al haber bajado tanto la tasa de interés, el Fed
“abarat6” el costo del capital con respecto al costo del trabajo, por lo que si
hacia delante se desea impulsar el empleo en una situacion méas cercana a la
“normalidad”, es importante regresar el costo del capital a su estado “normal” y
asi no inducir a las empresas hacia una mayor utilizacion del capital (de lo
“normal”) e impulsar la generacion de empleo en una situacion “mas normal”;
(3) la tasa de Fed Funds volvera a ser el instrumento de politica monetaria. Este
Gltimo toma particular relevancia sobre todo ante un escenario externo adverso.
Para que funcione la politica monetaria via tasas de interés a través del mercado
interbancario es necesario que los bancos se presten entre si. Con tanta liquidez
gue han recibido los bancos en EE.UU —debido al estimulo cuantitativo de la
Fed, en conjuncion con una regulacién mucho mas estricta—, los préstamos entre
bancos se han colapsado.
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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
Iltzamna Espitia Hernandez, Valentin |l Mendoza Balderas, Rey Saul Torres Olivares, Santiago Leal Singer, y Maria de la Paz Orozco, certificamos
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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 ala de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V por la prestacidn 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 emisiéon 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 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 compariias 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 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 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.
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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
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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 declaracion 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
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