Reunion del FOMC - El Fed extiende el
periodo de incertidumbre

= ElI FOMC mantuvo sin cambios el rango objetivo de la tasa de Fed
Funds en 0%-0.25%

= La decision no fue unénime, pero sélo un miembro vot6 a favor de un
alza de 25pb

= EI tono del comunicado fue considerablemente mas dovish, mientras
gue los estimados macroeconémicos mostraron sélo ligeros cambios

= EIl dot plot muestra que la mayoria de los miembros del Fed anticipa
gue el inicio de la normalizacion de la politica monetaria seré este afio

= En nuestra opinion, el Fed iniciara la normalizacién en la reunién de
diciembre con un alza de 25pb

El FOMC decidié mantener sin cambios el rango de la tasa de Fed Funds
en 0%-0.25% y mostré un tono mucho mas dovish en su comunicado. El
FOMC acaba de anunciar su decision de politica monetaria manteniendo sin
cambios el rango de la tasa de referencia. Cabe destacar que la decision no fue
unédnime, con Jeffrey Lacker votando a favor de un alza de 25pb. Al mismo
tiempo, el comunicado que acompafi6é la decisién tuvo cambios importantes
destacando un tono considerablemente méas dovish al explicar la relevancia de
los recientes eventos externos como un riesgo al crecimiento econdémico,
mientras que los prondsticos macroeconémicos mostraron ajustes a la baja en
los estimados de inflacion y la tasa de desempleo de largo plazo, ademas de que
se incorporaron los estimados de 2018 por primera vez. Finalmente el dot plot
mostro ligeros ajustes a la baja para este afio, pero los miembros del Fed siguen
estimando que el inicio de la normalizacién de la politica monetaria si sera en
2015.

Descartamos octubre y vemos las mayores probabilidades de un alza en
diciembre. Ante el tono considerablemente mas dovish del comunicado y el
hecho de que sélo un miembro votd a favor de un alza vemos una probabilidad
nula de que el inicio de la normalizacion de la politica monetaria sea en la
préxima reunion del 27-28 de octubre. Consideramos que ahora las mayores
probabilidades se inclinan a un alza de 25ps en el rango objetivo de la tasa de
Fed Funds en la junta del 15 y 16 de diciembre, teniendo en cuenta el dot plot
para este afio que incorpora al menos un alza y los comentarios de los miembros
del Fed, incluida la conferencia de prensa de hoy de Janet Yellen, donde
destacan que es muy probable que el inicio de la normalizacion de la politica
monetaria sea en el 2015. Sin embargo, consideramos que de extenderse el
periodo de volatilidad, el Fed podria retrasar esta decision al 2016.
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El comunicado que acompafié la decision mostr6 un tono
considerablemente mas dovish, destacando los siguientes cambios:

1. Explicaron que las medidas de expectativas de inflacion del mercado se
han bajado, mientras que las que estan basadas en encuestas
permanecen estables. Esto contrasta con el parrafo incorporado en la
reunion de julio donde destacaron que las expectativas de inflacion del
mercado permanecen bajas, mientras que las basadas en encuestas
siguen estables.

2. En el tema del manejo de riesgos, se incorporé un amplio parrafo donde
explicaron que: los recientes acontecimientos globales y financieros
pueden restringir la actividad econémica en cierta medida y es posible
que generen presiones a la baja sobre la inflacién en el corto plazo.
Asimismo, si bien mantuvieron el parrafo donde explican que: “... el
Comité espera que con el adecuado estimulo, la actividad econémica
se expanda a un paso moderado, con los indicadores del mercado
laboral continuando su movimiento hacia niveles que el Comité
considera consistentes con su mandato dual, el Comité sigue viendo los
riesgos a las perspectivas para la actividad econémica y el mercado
laboral como casi balanceados...”. Pero agregaron que: “...estaran
monitoreando los acontecimientos externos... ”.

Ligeras modificaciones a los estimados macroeconémicos del Fed. Como en
cada reunion de septiembre, el Fed incorpora un afio mas en su tabla de
prondsticos macroecondmicos. En esta ocasion se incluyeron ya las
proyecciones para 2018. Asimismo, se observd un cambio donde se incluye
también la mediana de los estimados, mientras que antes s6lo se incorporaba la
tendencia central y el rango. La tendencia central elimina los tres pronosticos
mas altos y los tres mas bajos de los participantes.

Los estimados del Fed mostraron un ajuste al alza en la tendencia central del
crecimiento de 2015 de 1.8%-2.0% a 2%-2.3%, mientras que las proyecciones
de crecimiento econémico para los siguientes afios fueron revisadas sélo
marginalmente a la baja. En lo que respecta a la tasa de desempleo para 2015, se
observd un cambio a la baja desde 5.2%-5.3% a 5%-5.1%, a la vez que los
pronosticos de los siguientes afios también se revisaron a la baja. En especifico,
el desempleo en el largo plazo o pleno empleo se modific6 de 5%-5.2% a
4.9%-5.2%. Finalmente, las expectativas de inflacion tuvieron un descenso,
particularmente para el 2015, pasando de un rango de 0.6%-0.8% a 0.3%—
0.5%, mientras que la inflacién subyacente estimada para este afio permanecid
sin cambios, y se observo una ligera modificacion a la baja para 2016.
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Estimados Macroeconémicos Tendencia Central: Septiembre 2015
%

2015 2016 2017 2018 Largo plazo

Crecimiento econémico 20-23 22-26 20-24 18-2.2 18-22

Estimado junio 1.8-2.0 24-27 21-25 n.a. 20-23
Tasa de desempleo 5.0-51 47-49 47-49 47-50 49-52

Estimado junio 52-53 49-51 49-51 n.a. 50-52
Deflactor del PCE 03-0.5 15-18 18-2.0 20 20

Estimado junio 06-08 16-1.9 19-2.0 n.a. 2.0
Bglacmr subyacente del 4 5 44 15-18  18-20 19-20

Estimado junio 13-14 16-1.9 19-2.0 n.a.

Fuente: Reserva Federal

El dot plot sigue anticipando el inicio de la normalizacion de la politica
monetaria en el 2015. El dot plot muestra que los miembros del Fed s6lo
anticipan un alza este afio desde un previo de dos incrementos estimados en el
dot plot publicado en junio. Para este afio un miembro votd por tasa negativa,
creemos que debe de ser Kocherlakota que cabe destacar que tiene voto dentro
del FOMC hasta 2017. Mientras que la trayectoria para 2016 y 2017 sigue
incorporando alzas de 100pb y 125pb, respectivamente, igual que en junio. Para
este afio hay 7 participantes que ven un alza de 25pb, 5 que ven dos incrementos
y 1 que ve tres. Cabe recordar que en junio, eran 5 para un incremento, 5 para
dos incrementos y 5 para tres alzas.

Dot-plot del FOMC: Septiembre 2015
%

=

2 ] Marzo 2015

Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe

Yellen destac6 que la gran mayoria del FOMC ve el inicio de la
normalizacion de la politica monetaria en el 2015. En la conferencia que dio
Janet Yellen, presidenta del Fed, tras la decision de politica monetaria explicd
que la gran mayoria del FOMC todavia espera un alza en el rango de la tasa de
Fed Funds este afio. Dijo también que quieren tomarse un poco mas de tiempo
para evaluar el impacto de la turbulencia en los mercados y los acontecimientos
internacionales sobre la economia y la inflacion. Explicod que hay ligeras
presiones a la baja sobre la inflacion y que una mejoria adicional del mercado
laboral impulsara la confianza de que la inflacién regresara al objetivo.



JTBANORTE [(®1xe]

Optimistas en nuestra recomendacion de recibir la parte corta de la curva
de TIIE-IRS ante un Fed mas dovish. Las tasas locales reaccionaron de
manera positiva este jueves a la decision del Fed de dejar sin cambios su postura
monetaria, enviando un mensaje dovish tanto en el comunicado como en los
“dot plots” y en los prondsticos sobre variables macroecondmicas. Esta
situacion ha generado la posibilidad de que Banxico también opte por dejar sin
cambios su postura monetaria el proximo lunes y sea mucho méas gradual,
especialmente después de que el peso en el mercado interbancario ha pasado de
un maximo de USD/MXN 17.31 el 26 de agosto a USD/MXN 16.59 en estos
momentos. La parte corta de la curva en México continta siendo de las méas
atractivas en mercados emergentes si consideramos las alzas implicitas
acumuladas que descuenta para los proximos 12 meses. En este sentido,
mantenemos nuestra recomendacion de recibir el IRS de TIIE-28 de 9 meses
(9x1) con un nivel de entrada 3.85%, objetivo de 3.65% Yy stop-loss de 4.00%
(actualmente operando alrededor de 3.80%). La estrategia implica una ganancia
esperada de carry + roll-down de 11pb por cada mes. Para méas detalles sobre
esta recomendacion ver: “Recomendacion de inversion: Recibir derivado de
TIIE-28 de 9 meses (9x1)” publicado el 3 de septiembre <pdf >. Como resultado
de lo acontecido hoy con el Fed, esta estrategia opera actualmente en 3.70% (-
10pb respecto al cierre previo). De igual manera, vemos valor en otros
instrumentos de mayor duracion, como es ¢l caso del Bono M Dic’24, el cual
observo un soporte importante cercano al 6.20% en dias previos (nivel que
identificamos como un buen punto de entrada para posiciones largas), y
actualmente operando en 6.06% (-12pb) después del comunicado del Fed. En el
mercado cambiario, el dolar se deprecio de manera generalizada después de
observar movimientos mixtos frente a EM y DM antes de la decision,
limitdndose en estos momentos respecto a la reaccién mas inmediata. En linea
con nuestras expectativas el peso mostr6 una elevada volatilidad, tocando hasta
16.37 como minimo desde 16.60 por délar para regresar ahora cerca de este
Gltimo nivel, cotizando 0.2% mas débil en el dia en 16.58 y entre los débiles en
términos relativos. Consideramos que el Fed ha ampliado el periodo de
incertidumbre por lo menos hasta diciembre y que el ambiente externo seguira
limitando a nuestra moneda (también influido por otros frentes, como China y
su efecto en los mercados accionarios) de una apreciacion significativa. Durante
toda la semana sugerimos una postura direccional neutral en el peso con un
sesgo de compra antes del evento. Sin embargo y tras la decisién que mantendra
la incertidumbre entre los inversionistas, creemos que el peso respetara el rango
propuesto recientemente con un soporte que habiamos localizado en 16.45 (PM
50 dias) a 16.50, con el nuevo minimo de hoy en 16.36 que aunque pudiera
intentar posiblemente esté acompafiado de un elevado interés de compra de
dolares. Por el lado contrario, al alza el USD/MXN podria regresar hacia la zona
de 16.80 y hasta 17.00 como fuerte resistencia durante las Gltimas semanas ante
su sensibilidad a los riesgos externos, con los amplios rangos probablemente
manteniéndose como un factor persistente de la operacion en el corto plazo. En
este contexto, cambiamos nuevamente a una postura de compras de ddlares en
bajas y exclusivamente para la operacién intradia.


http://casadebolsabanorteixe.com/analisis/flashes/RFyTC/RecibirTIIE9x1.pdf
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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 Mondragon;
Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José ltzamna Espitia
Hernandez; Valentin Il Mendoza Balderas, Rey Saul Torres Olivares, Santiago Leal Singer, Maria de la Paz Orozco, certificamos que los puntos de vista
gue se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion 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 Bursétiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la
utilizacion 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 anélisis, desde 30 dias naturales
anteriores ala fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

Remuneracién 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 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 nimero 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 compafiias 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 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 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 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 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 interpdsita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

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.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversién, 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.

Determinacién 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 anlisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método
qgue 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
endoégenos 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 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 emisién, pero
estén 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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