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Minutas Banxico- El banco central da la
pauta para deslindarse del Fed

=  Banxico publico hoy las minutas de la reunién que sostuvo el pasado 17
de diciembre, en la que la Junta de Gobierno decidié aumentar la tasa
de referencia en 25pbs ubicandola en 3.25%

= Destacamos las siguientes caracteristicas de la reunién:
(1) Ladecisién de aumentar la tasa de referencia fue unanime; y
(2) El Secretario de Hacienda, Luis Videgaray Caso, volvio a estar
presente en la reunién

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

(1) El balance de riesgos para el crecimiento econdmico de México
mejoro respecto a la decision anterior;

(2) EIl balance de riesgos para la inflacion mejor6 en el corto plazo y
se mantuvo igual en el mediano plazo;

(3) El incremento en la tasa de referencia obedecié en gran medida al
aumento en la tasa de referencia de EE.UU.; y

(4) Banxico dio la pauta para deslindarse del Fed el préoximo afio
dada la necesidad de ajustar la politica monetaria a los
requerimientos tanto externos como internos

= En nuestra opinién, las minutas mantuvieron el mismo tono que
percibimos en el comunicado de politica monetaria, en el sentido de
gue Banxico dej6 abierta la ventana para adecuar su postura
monetaria a las condiciones ciclicas de la economia mexicana, lo que
implica que podria dejar de seguir al Fed en algin punto

= Mantenemos nuestra expectativa de que el ciclo de alza de tasas del
Fed en 2016 sera de 75pbs, mientras que el de Banxico sera de 50pbs

=  Los participantes de mercado reconocen un espiritu dovish al interior
de las minutas de Banxico

Aumento de 25pbs en la tasa de referencia. EI Banco de México publicé hoy
las minutas de la reunion de politica monetaria que sostuvo hace dos semanas
(17 de diciembre), en la que la Junta de Gobierno aumentar en 25pbs la tasa de
referencia, con lo cual se ubicd en 3.25% en linea con el consenso de los
analistas del mercado. Cabe destacar que en esta reunion estuvo presente el
Secretario de Hacienda, Luis Videgaray. Cabe recordar que durante los dltimos
seis afios, un representante de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico es
invitado a las reuniones del comité de politica monetaria de Banxico. El titular
de la dependencia, en este caso, Luis Videgaray, ha estado presente
generalmente una vez al afio. Sin embargo, esta es la cuarta ocasién en 2015 en
la que el Secretario de Hacienda ha estado presente.
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Mayor crecimiento, baja inflacion y la probabilidad de deslindarse del Fed
el proximo afio. En nuestra opinion, las minutas mantuvieron el mismo tono
que percibimos en el comunicado de politica monetaria anterior con un analisis
méas amplio sobre los siguientes temas:(1) El balance de riesgos para el
crecimiento econémico de México mejord respecto a la decision anterior; (2) el
balance de riesgos para la inflacidn mejord en el corto plazo y se mantuvo igual
en el mediano plazo; (3) el incremento en la tasa de referencia obedecié en gran
medida al aumento en la tasa de referencia de EE.UU.; y (4) Banxico dio la
pauta para deslindarse del Fed el proximo afio dada la necesidad de ajustar la
politica monetaria a los requerimientos tanto externos como internos.

Balance de riesgos para el crecimiento mejord. Todos los miembros de la
Junta de Gobierno coincidieron en que el balance de riesgos para la economia
mexicana mejoré respecto a la decision de policia monetaria anterior. La
mayoria de los miembros reconocieron que el consumo privado ha presentado
una mejoria ante la mayor dindmica de crecimiento que ha presentado tanto el
mercado laboral como el crédito al consumo y la trayectoria descendente de la
inflacion. Del mismo modo, también reconocieron la inversion privada ha
presentado una mejoria particularmente reflejada en el rubro de maquinaria y
equipo. Por su parte, también reconocieron que otros indicadores como los
asociados a la industria manufacturera y las exportaciones de dicho sector a
otros paises aparte de EE.UU. siguieron presentando un desempefio mas bajo.
En este contexto, la mayoria de los miembros de la Junta destac6é que: “...La
mayoria de los miembros considera que el balance de riesgos para el
crecimiento ha mejorado respecto de la decision previa de politica
monetaria... ”.

Balance de riesgos para la inflacion también mejord en el corto plazo.
Respecto a la inflacion, la mayoria concord6 en que el panorama de riesgos
mejor6 en el corto plazo respecto a la reunién anterior. En particular, todos los
miembros coinciden en que la mejoria que ha presentado la inflacién se explico
por: “...la postura de la politica monetaria, la holgura en la economia y los
efectos consumidor han tenido las reducciones adicionales en los precios de
insumos de uso generalizado —varios como resultado de las reformas
estructurales- tales como los energéticos y los servicios de
telecomunicaciones...” Los miembros de la Junta de Gobierno también
enfatizaron que los efectos directos e indirectos que sobre la depreciacion al
traspaso a los precios ha sido limitado. En este contexto, también comentaron
que las expectativas de inflacion para 2016 y 2017 se han acercado ain mas al
3%. En este contexto, la mayoria de los miembros de la Junta de Gobierno
mencionaron que: “...el balance de riesgos para la inflacion ha mejorado en el
corto plazo, en tanto que en el mediano se mantuvo sin cambio respecto de la
reunion anterior de politica monetaria... .



4p BANORTE IXe

Incremento en la tasa de referencia motivado por el Fed. Todos los
miembros coincidieron en que el incremento en la tasa de referencia del FEd
tuvo implicaciones importantes para la politica monetaria en México. En
particular, la mayoria de los miembros coincidieron en que: “...si bien las
condiciones domésticas parecerian sugerir la conveniencia de mantener la tasa
de referencia sin cambio, ante el incremento en las tasas de interés en Estados
Unidos el no ajustar la tasa de referencia en México podria generar una
depreciacién adicional del peso que fuera desordenada y que pudiera afectar a
la inflacion y a sus expectativas...”. Otro miembro también menciond que:
“...[de ampliarse el diferencial de tasas entre México y EE.UU.] también
podria verse afectada la estabilidad financiera y sostuvo que dados los
esfuerzos de comunicacion del Banco de México, los mercados ya esperaban un
aumento en la tasa de referencia en México, después del incremento en la tasa
de fondos federales, por lo que no hacerlo aumentaria el riesgo de movimientos
desordenados en los mercados y podria afectar la credibilidad del Instituto
Central...”.

Banxico da la pauta para deslindarse del Fed. Si bien los miembros de la
Junta de Gobierno justificaron el alza de tasas dado el incremento en la tasa de
referencia del Fed, varios miembros si mencionaron la conveniencia de
deslindarse del Fed para las decisiones futuras de politica monetaria. En
particular un miembro comentd que: “...hacia adelante, dada la solidez del
marco macroeconomico, de observarse un menor nerviosismo en los mercados
durante futuros aumentos de la tasa de fondos federales en relacion al que
rode6 al primer incremento, la politica monetaria en México contaria con
margen de maniobra para responder de manera mas flexible de conformidad
con los requerimientos internos y externos....”. Con ello, consideramos que
Banxico estd dando una sefial al mercado de que los préximos movimientos en
la tasa de referencia no necesariamente responderan a las decisiones de politica
monetaria del Fed.

Mantenemos nuestra expectativa de que el ciclo de alza de tasas del Fed en
2016 sera de 75pbs, mientras que el de Banxico sera de 50pbs. Esperamos
que el Fed continte llevando a cabo su proceso de normalizacion de tasas de
interés durante el préximo afio, con un ciclo de alzas por 75pbs. En el caso de
Banxico, consideramos que existe la probabilidad de que Banxico pueda dejar
de seguir al Fed en algun punto del afio, ante un escenario de bajo crecimiento e
inflacion. En este contexto, estimamos que el ciclo de alza de la autoridad
monetaria mexicana sera de 50pbs, con la tasa de referencia en 3.75% a finales
de 2016.
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio:

Los participantes de mercado reconocen un espiritu dovish al interior de las
minutas de Banxico. Banxico continla observando una recuperaciéon gradual
de la economia mexicana en un ambiente de inflacion contenida, a pesar de la
depreciacion del peso mexicano en lo que va del afio. La dinamica de la
economia mexicana podra permitirle a Banxico subir tasas al mismo tiempo que
la Reserva Federal en EE.UU., contrario a lo que ha sucedido con otros paises
en Latinoamérica como Per( y Colombia (quienes han subido sus tasas en
semanas recientes). En este sentido, mantenemos una perspectiva favorable
sobre el mercado de renta fija mexicano. Especificamente, reconocemos que hay
oportunidades de inversiobn en estrategias de valor relativo entre bonos
mexicanos y sus similares norteamericanos, conforme la prima de riesgo se ha
incrementado considerablemente, mas alla de niveles congruentes con los
fundamentales de nuestro pais. En este sentido, mantenemos nuestra
recomendacion de inversion abierta la semana pasada: Diferencial de derivados
de 10 afios entre México y EE.UU., lo cual implica recibir el THE-IRS (Mex) y
pagar el Libor-IRS (EE.UU.) con un nivel de entrada de 436pb, objetivo de
410pb, stop-loss de 456p y actual 428pb. La estrategia implica una ganancias
esperada de carry + roll-down de 2pb por cada mes.

A nuestro parecer, el diferencial tan amplio no refleja los fundamentales ni el
riesgo pais de México, ademas que las dinamicas de ambas curvas en esos
plazos muestran algunas distorsiones de corto plazo, que en caso de corregirse,
otorgan mas valor a esta estrategia. Mas aun, la curva de rendimientos en
México es de las més adelantadas a un escenario de normalizacion de
condiciones monetarias, tanto en EE.UU. como en Meéxico, con una tasa
forward de 5 afios en 5 afios (5a5a) en 7.72%. Esto significa que hay valor en la
curva mexicana y que ésta pudiera tener un comportamiento mas defensivo que
otras curvas de rendimientos tanto en mercados emergentes como en
desarrollados. Para mas detalles ver: “Recomendacion de inversion: Diferencial
de derivados de 10 afios entre México y EE.UU.” publicada el 30 de septiembre
<pdf>. Al cierre del viernes pasado, esa estrategia registré ganancias de 8pb
cerrando en 428pb. También reconocemos una valuacion atractiva en la parte
corta de la curva de derivados de TIE-28, especialmente en los plazos de 3y 6
meses.


https://live.barcap.com/RSL/jsp/popupContainer.jsp?pageTitle=Barclays%20Live&logoUrl=%2FRSR_S%2Fhtml%2Fbcllogo.html%3Fdc%3D1444062219946&targetUrl=%2FRSR_S%2Fhtml%2Fbclwait.html%3F%2FRSL%2Fjsp%2FdocumentCommentSummary.jsp%3FpubID%3D2177321%26stringType%3DCOMMENT%26customizeForView%3DYES%26docID%3D103571226%26characterSet%3DUTF-8
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En el cambiario, el peso gana 0.6% hoy al pasar de 17.38 a 17.28 por ddlar y es
el de mejor desempefio en EM. En nuestra opinidon, la reaccion se podria
explicar por dos factores: (1) La baja liquidez que amplifica los movimientos; y
(2) comentarios que refuerzan la idea de que Banxico seguira al Fed, al menos
en la primera etapa de la normalizacion. Desde el 16 de diciembre
recomendamos largos en el USD/MXN en o por debajo de 17.00 por dolar.
Ahora sugerimos tomar utilidades alrededor del nivel actual, con una ganancia
de 1.6% excluyendo un carry ligeramente negativo. Con la expectativa de un
regreso de la liquidez el lunes, algunos inversionistas podrian vender dolares
dado el movimiento de las tltimas dos semanas. No obstante, reiteramos nuestra
postura de cautela en el peso y sesgo corto. Creemos que la incertidumbre en
varios frentes (ritmo de normalizacion del Fed, precios del petréleo y China)
aun sugiere una alta probabilidad de una alta volatilidad por lo menos en el
1T16, lo que seguiria afectando al peso ante un bajo diferencial de tasas
respecto a EE.UU. relativo a otros EM y preocupaciones sobre una posible
desaceleracion en los flujos del exterior, en donde esperamos que continGe el
apetito global por el délar americano.
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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 Gémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén,
José ltzamna Espitia Hernandez; Valentin Ill Mendoza Balderas, Rey Saul Torres Olivares, Santiago Leal Singer, Maria de la Paz Orozco,
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 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 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.

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 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
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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