Reunion del FOMC - El Fed reanuda la
normalizacion de las condiciones monetarias

= En linea con lo estimado, el Fed increment6 el rango de la tasa de
referencia de Fed funds en 25pb como era ampliamente esperado

= En nuestra opinion, el tono del comunicado del FOMC fue neutral y
sigue apuntando a un ciclo gradual de alza en tasas:

(1) Consideran que la actividad econémica se ha expandido a un ritmo
moderado en la segunda mitad del afio;

(2) El mercado laboral mejoro;

(3) Destacaron el alza considerable en las expectativas de inflacién, pero
explicaron que siguen bajas;

(4) Dijeron que el alza de 25pb en el rango de la tasa de referencia
mantiene la politica monetaria acomodaticia, apoyando el
fortalecimiento de las condiciones laborales y el regreso de la
inflacion al 2%;

(5) Reiteraron que esperan que el desempefio de las condiciones
econOmicas garantice sélo alzas graduales en la tasa de Fed funds

(6) La votacion fue unanime

= EIl Unico cambio material en las proyecciones fue en el dot plot para
2017 en el que se presentan tres alzas de 25pb en la tasa de referencia,
por arriba de la actualizacion previa que mostraba un incremento de
50pb

= Mantenemos nuestra expectativa de que veremos dos incrementos en el
rango de la tasa de referencia en el 2017

Tras una pausa de un afio, el Fed elevo el rango de la tasa de referencia en
25pb, ubicandolo en 0.50%-0.75%. Como era ampliamente esperado, el
FOMC anuncié un incremento de 25pb en el rango de la tasa de referencia de
0.25%-0.50% a 0.50%-0.75%. En nuestra opinion, el tono del comunicado del
FOMC fue neutral y sigue apuntando a un ciclo gradual de alza en tasas: (1)
Consideran que la actividad econdmica se ha expandido a un ritmo moderado;
(2) el mercado laboral mejoré en el periodo entre reuniones. Si bien, al igual que
en el comunicado previo, explicaron que la creacion de empleos ha sido s6lida,
en esta ocasion destacaron que la tasa de desempleo se ha reducido, mientras
que en noviembre explicaron que habia cambiado poco; (3) destacaron el alza
considerable en las expectativas de inflacion, pero subrayaron que siguen bajas;
(4) dijeron que el alza de 25pb en el rango de la tasa de referencia mantiene la
politica monetaria acomodaticia, apoyando el fortalecimiento de las condiciones
laborales y el regreso de la inflacion al 2%; (5) reiteraron que esperan que el
desempefio de las condiciones econémicas garantice solo alzas graduales en la
tasa de Fed funds; y (6) la votacion fue unanime.
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El dot plot mostro la expectativa de tres alzas durante 2017. El grafico que
refleja la expectativa de los miembros en torno a la trayectoria de la tasa de
referencia no mostré grandes cambios. Para 2017, la mediana se sitla en
1.375%, lo que significaria tres incrementos en la tasa de Fed funds, uno mas de
lo pronosticado en septiembre, asumiendo que cada incremento serd de 25pb.
Por su parte, los miembros esperan tres aumentos en la tasa durante 2018 y
2019, con lo que ésta llegaria a 2.875% a finales del 2019, lo cual no presenta
cambios respecto al dot plot de septiembre. Acorde a nuestra expectativa, en el
largo plazo, la mediana muestra un nivel de tasa de 3%, ligeramente por arriba
de la tasa de 2.875% estimada en septiembre. Esto es relevante en el contexto
del debate que hemos observado recientemente sobre la tasa neutral de
equilibrio tanto en el corto como en el largo plazo (ver grafico abajo).
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Cambios modestos al alza en los estimados macroecondémicos. El estimado
de crecimiento econémico para este afio se ajustd marginalmente hacia arriba
con la tendencia central ubicandose en 1.8%-1.9% desde 1.7%-1.9% esperado
en septiembre, mientras que la proyeccion para el crecimiento de 2017 y 2018
tuvo un incremento en el rango bajo, al igual que en el crecimiento de largo
plazo. La tasa de desempleo este afio se ajustd ligeramente hacia abajo de 4.7%-
4.9% previo a 4.7%-4.8%, al tiempo que el rango bajo se revisé a la baja para
2018 y 2019. Por su parte el estimado de inflacion para este afio medido por el
indice PCE se reviso al alza de 1.2%-1.7% anterior a 1.5%, mientras que el de
2017 se ajustd para arriba en los siguientes afios, probablemente teniendo en
cuenta las politicas que se espera implemente la nueva administraciéon, como lo
menciono Janet Yellen en su conferencia de prensa. En el caso del PCE core, el
estimado para este afio y el proximo se elevd sélo moderadamente pero no
esperan que este sobrepase el objetivo, como si lo pudiera hacer el indice total.
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Estimados Macroeconémicos Tendencia Central: Diciembre 2016
%

2016 2017 2018 2019 Largo plazo

Crecimiento econémico 18-19 19-23 18-22 1.8-2.0 1.8-2.0

Estimado septiembre 1.7-19 19-22 1.8-2.1 1.7-20 1.7-2.0
Tasa de desempleo 47-48 45-46 43-47 43-48 47-50

Estimado septiembre 47-49 45-47 44-47 44-48 47-50
Deflactor del PCE 15 1.7-20 19-20 20-21 20

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

Estimado septiembre 16-1.8 1.7-19 19-20 2.0

Fuente: Reserva Federal

Conferencia de prensa de Yellen. En la conferencia de prensa que acompafid
la decision del FOMC, Yellen explico que las expectativas de inflacion siguen
bien ancladas y dijo que el crecimiento econémico garantizara un ciclo de alza
en tasas gradual. Asimismo, dijo que la tasa de Fed funds estd sélo
modestamente por abajo de la tasa neutral y que la tasa neutral esta baja de
acuerdo a los niveles histdricos. Explicé que las perspectivas econémicas son
altamente inciertas y dijo que cambios en la politica fiscal pueden afectar las
perspectivas econémicas. Por su parte, reiterd que la politica monetaria no sigue
un curso pre-determinado y dijo que el cambio que se observo en el dot plot es
s6lo un modesto ajuste.

Mantenemos nuestra expectativa de que el Fed elevara la tasa de referencia
en dos ocasiones durante el 2017. En nuestra opinion, el crecimiento de la
economia seguira siendo moderado el afio que entra mientras que la inflacion
todavia se mantendra por debajo del 2%. Adicionalmente, si bien pensamos que
la politica fiscal expansionista de la nueva administracion tendra un impacto
importante sobre las presiones inflacionarias, prevemos que estas se
manifestaran hacia finales del afio y dependen de la magnitud del estimulo, la
cual todavia tiene un alto grado de incertidumbre.
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

Los mercados observan un ajuste a la baja ante la incertidumbre sobre
acciones futuras del Fed

En el mercado de renta fija, tanto los Treasuries como los bonos mexicanos
observaron presiones al alza en tasas de 3-5pb después de la ultima decision de
politica monetaria del Fed. En linea con la expectativa del mercado, la Reserva
Federal increment6 en 25pb su tasa de referencia. De mayor relevancia fue el
incremento en la mediana de los dot plots de 2017 (mostrando 3 alzas en lugar
de 2), asi como las modificaciones al alza en 10pb en las expectativas de
inflacion para los proximos afios. La Presidente Yellen traté de mantenerse al
margen de las preguntas asociadas a la politica fiscal de la proxima
administracion en la conferencia de prensa. Hacia delante, esperamos un ajuste
importante en las expectativas del mercado sobre las acciones futuras del Fed, a
la luz de una posible politica fiscal expansiva por parte del Presidente electo
Donald Trump, lo cual resultaria en un incremento en la inflacion. El efecto
sobre la curva de rendimientos en EE.UU. seria en todos los plazos, pero con la
posibilidad de una mayor pendiente (steepening bias). EI mercado descuenta
44pb de alzas implicitas acumuladas para 2017, después del incremento de 25pb
esta tarde. EI mayor ajuste pudiera darse en 2018 cuando probablemente se
observardn mayores presiones inflacionarias aunadas a un cambio en la
composicion de la Junta de Gobierno (los miembros que no alternan) entre ellos
incluidos la Presidencia (i.e. alta probabilidad de Janet Yellen saliendo). Por
otra parte, esperamos que el Treasury de 10 afios finalice este afio en niveles
cercanos a 2.50% y que en 2017 termine en 2.90%. Mas detalles en nuestra nota
“Expectativas de tasas, divisas y commodities — Nueva Realidad Después de
Trump” <pdf>, publicada el 2 de diciembre de 2016. En México, Banxico
tendra la oportunidad de alinear su estrategia nuevamente a las acciones que
lleve a cabo el Fed hacia delante. Esto lo podria hacer a través de un alza de
25pb en su decision de mafiana. Esta accion y magnitud serian consistentes con
los mensajes enviados, tanto en el més reciente Informe Trimestral Sobre la
Inflacién (con especial énfasis sobre el estudio relacionado a la tasa neutral de
politica monetaria), asi como en las minutas publicadas hace dos semanas. La
curva de rendimientos local ha observado una correccién importante a lo largo
del trimestre, especialmente en noviembre, siguiendo tres condiciones: (1)
Treasuries en EE.UU. més elevados, (2) un incremento en la prima de riesgo
pais, y (3) un ajuste al alza en la prima de inflacion. En términos de estrategia
vemos valor en la parte corta de la curva de rendimientos, con un mercado que
descuenta 146pb de alzas implicitas acumuladas para los proximos 12 meses, lo
cual ha nuestro parecer es una sobre-reaccion, especialmente después de los
mensajes enviados por Banxico recientemente. Adicionalmente, pensamos que
el mercado continuard ajustando al alza las expectativas de inflacion del 2017,
por lo que probablemente continuard un sesgo a favor de instrumentos a tasa
real.
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Tomando en cuenta las condiciones actuales, mantenemos nuestra
recomendacién de disminuir exposicién en Bonos M e incrementar posiciones
en Udibonos, como una estrategia defensiva de valor relativo. Los Udibonos con
la valuacion mas atractiva son aquellos con vencimiento en Jun’19, Dic’20 y
Jun’22.

En el mercado cambiario, el délar gana de manera generalizada, con las
mayores caidas en EM de 0.8% en promedio. Entre el G10, todas revierten las
ganancias al inicio de la sesion. EI EUR/USD pas6 de 1.0650 a 1.0570 (-0.7%)
y el USD/JPY de 115.37 a 116.32 (+0.8%) en el intradia. El peso se deprecia
0.7% en el dia 'y 0.8% de 20.26 a 20.43 por délar como reaccion al evento. En
nuestra opinién, la decision le otorgara un impulso y mayor espacio de alza al
USD global tras la correccidn iniciada este mes, apoyado por una potencial
mejoria en el diferencial de tasas de corto plazo (2 y 3 afios) frente al resto del
mundo. No obstante, su sustentabilidad dependera de que continGen cifras
econdmicas positivas. Reafirmamos nuestra postura defensiva en el MXN tras la
decision, manteniendo largos en ddlares y preferencia de compras en bajas.
Vemos una resistencia inmediata en 20.50 y reiteramos 20.80 como adecuado
para tomar utilidades, a la espera de la decision de Banxico mafiana y con la
reduccion de la liquidez hacia el cierre de afio probablemente limitando a
nuestra moneda. Con la elevada incertidumbre en el frente politico en EE.UU.,
seguimos creyendo que sera muy dificil un rompimiento del psicol6gico de
20.00 por délar por lo menos hasta enero proximo de cara a la toma de posesion
de Trump el dia 20 de ese mes.

&b BANORTE IXe



&b BANORTE IXe

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, Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José ltzamna Espitia
Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, y Francisco José Flores Serrano 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 prestacién 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 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 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 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 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 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 algtin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinaciéon 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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