Minutas del FOMC - Incertidumbre en torno
al balance de riesgos

= El Fed acaba de publicar las minutas de la reunion del FOMC que
tuvo lugar los dias 26-27 de enero

= La mayoria de los participantes explicaron que era dificil valorar en
ese momento si las perspectivas para la inflacion y el crecimiento
econémico habian cambiado sustancialmente

= De hecho, consideraron que sera importante evaluar las condiciones
econémicas globales asi como las condiciones financieras y sus
implicaciones sobre el mercado laboral, la inflacion y el balance de
riesgos

=  En este contexto, mantenemos nuestra expectativa de que el Fed subira
tasas nuevamente en junio

Las minutas revelan incertidumbre sobre el balance de riesgos. El Fed acaba
de publicar las minutas de la reunion del Comité de Operacion de Mercado
Abierto (FOMC) que tuvo lugar los dias 26-27 de enero, donde se decidid
mantener sin cambios el rango de la tasa de Fed Funds en 0.25%-0.5%. La
mayoria de los participantes explicaron que era dificil valorar en ese momento si
las perspectivas para la inflacion y el crecimiento econémico habian cambiado
significativamente, pero si consideraban que la incertidumbre se habia
incrementado como resultado de los recientes eventos financieros y econémicos.

Mayores riesgos en el entorno global. Los miembros del FOMC discutieron
ampliamente sobre el deterioro de las condiciones financieras de los mercados
globales, dada la situacion en China y la caida en los precios del petrdleo.
Consideraron que los precios de las acciones en los mercados emergentes y en
las economias avanzadas habian caido pronunciadamente, mientras que los
rendimientos de los bonos soberanos a 10 afios de las economias avanzadas se
han reducido significativamente, y la reduccion de las expectativas del mercado
respecto a los niveles de las tasas de interés de referencia de varios bancos
centrales, que habian subido después del alza en tasas por parte del FOMC en
diciembre. Adicionalmente, sefialaron que los diferenciales crediticios de los
mercados emergentes se ampliaron y el dolar sigui6 apreciandose.

Adicionalmente, existe evidencia de condiciones financieras mas apretadas
en Estados Unidos. El Fed considera que las caidas en los precios de las
acciones, la ampliacion de los diferenciales crediticios, la mayor apreciacion del
dolar, asi como el incremento en la volatilidad de los mercados financieros han
restringido las condiciones financieras domésticas. Explicaron, que de persistir
estos eventos, sus efectos podrian ser equivalentes a los observados al apretar la
politica monetaria. También comentaron que si la reciente restriccion en las
condiciones financieras globales prevalece, podria ser un factor para amplificar
los actuales riesgos a la baja.
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No obstante, explicaron que la postura actual parece menos adecuada para
responder a choques al alza que a la baja. Varios participantes dijeron que la
politica monetaria es menos adecuada para responder efectivamente a choques
gue reducen la inflacion o la actividad real que a choques al alza, y que seria
prudente esperar a la publicacion de informacion adicional relacionada con el
desempefio de la actividad econdmica y las perspectivas para la inflacion antes
de tomar acciones adicionales.

Mantenemos nuestra expectativa de que el Fed volvera a subir tasas en
junio. Consideramos que el tono de las minutas es dovish, muy en linea con lo
que vimos en el Gltimo comunicado del FOMC. Si bien, en nuestra opinion,
continGa la recuperacion del mercado laboral y la desaceleracion de la actividad
econémica es temporal, la renovada tendencia a la baja de los precios del
petréleo, aunado a la fortaleza del ddlar americano, podrian erosionar las
expectativas de inflacion. Adicionalmente, todavia existen varias fuertes de
incertidumbre, particularmente en los mercados financieros internacionales, lo
que mantendra los niveles de volatilidad altos. En este contexto, creemos que las
probabilidades de una nueva alza en tasas en marzo son realmente bajas, pero
seguimos pensando que las condiciones serdn apropiadas para un nuevo
incremento en la tasa de referencia en la reunion de junio.
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

Se mantiene un sesgo dovish en la retérica del Fed, con lo cual los mercados
consideraran menores alzas implicitas acumuladas hacia finales del afio

Las minutas del Fed mostraron una retorica similar al comunicado del 27 de
enero y la comparecencia de Janet Yellen la semana pasada. El sesgo de las
minutas fue dovish, advirtiendo sobre un escenario global con vientos en contra
para el crecimiento global y los mercados financieros, y con ello la fuerte
necesidad de estar vigilantes sobre la situacion econémica en EE.UU.,
probablemente observando la dinamica del ddlar americano asi como el efecto
ingreso del mercado accionario. Los miembros reconocieron una mejoria
importante sobre el mercado laboral, pero con riesgos para otros sectores de la
economia. En este sentido han advertido sobre mayores riesgos a la baja para el
crecimiento. Por otra parte, hay algunos miembros que han comentado que el
escenario sobre la inflacién permanece incierto, pero que no ven presiones
importantes en el corto plazo (es decir, con riesgos a la baja). En general esto
sugiere que serdn mucho mas graduales al momento de normalizar las
condiciones monetarias de lo que se tenia previsto anteriormente. Como
resultado, el mercado mantiene una probabilidad implicita de alza de tasa de
25pb de solamente 6.0% para la decisién de marzo, 20.5% para la de junio,
29.9% para septiembre y 43.4% para diciembre.

En México, el mercado de renta fija local tuvo una ligera reaccion positiva a las
minutas, aunque todavia asimilando las noticias locales (anuncios conjuntos de
Banxico, SHCP y Comisién de Cambios). ElI dia de hoy la curva de
rendimientos observd un aplanamiento producto de alzas importantes en
instrumentos de corto plazo de 15-30pb, 5-10pb en aquellos de mediana
duracién y cambios moderados (inclusive ligeras ganancias) en los nodos de
mayor vencimiento. La curva de derivados de TIHE-28 registré un
comportamiento similar, mientras que la de Udibonos tuvo un desempefio mas
defensivo. Esta dindmica obedece a la valuacion actual de la curva mexicana, la
cual tiene alzas implicitas acumulables en linea con las condiciones actuales en
instrumentos de mediano y largo plazo. Adicionalmente, los diferenciales entre
bonos de México y EE.UU., principalmente de mayor duracién, se encuentran
muy elevados, reflejando una coyuntura global altamente volétil, pero no los
fundamentales de la economia mexicana. Consideramos apropiado esperar
mejores condiciones de mercado para entrar nuevamente con posiciones
direccionales en la curva de rendimientos, principalmente en instrumentos de
mayor duracion.

En el mercado cambiario, el peso se ha estabilizado alrededor de 18.25-18.30
por ddlar y acumula una apreciacion de 3% en la sesion, la segunda mayor entre
emergentes. No obstante, las minutas del Fed no tuvieron un efecto muy
significativo en el tipo de cambio, sino mas bien los anuncios realizados hoy por
la Secretaria de Hacienda y Banxico.

4» BANORTE IXe



A pesar del tono mas dovish por la preocupacién del empeoramiento de las
condiciones financieras a nivel global (y que ya habiamos visto sefiales en el
comunicado), creemos que el enfoque por los riesgos al crecimiento podria
contener el apetito por activos de riesgo, incluido el MXN. En especifico,
pensamos que el potencial efecto positivo que la perspectiva de condiciones
financieras mas astringentes pudiera tener en el peso por su potencial
implicacién en términos de menores tasas de interés de corto plazo de EE.UU.
es baja, ya que el mercado descuenta con menos de 50% de probabilidad incluso
solo un alza de la tasa de interés por parte del Fed este afio. Considerando todos
los eventos de hoy, creemos que el USD/MXN pudiera dirigirse a la zona de
18.00 por délar en los préximos dias conforme los inversionistas ajustan sus
posiciones tras los cambios a los mecanismos de subastas y el alza de tasas de
interés anunciadas por las autoridades locales; de mayor plazo, reiteramos
nuestro estimado de cierre de afio para el tipo de cambio en 17.60 pesos por
dolar.
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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
que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compaifia(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 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 transaccién
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 nimero 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 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 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 accion sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accion 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 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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