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Consideramos que las minutas publicadas el dia de hoy mostraron un tono
ligeramente hawkish, donde se enfatiz6 la considerable incertidumbre sobre el Santiago Leal
momento, tamafio y composicién de cualquier iniciativa de politica fiscal y Analsta, Estrategia de Renta Py Tipo de
econémica hacia adelante y como afectarian estas politicas a la oferta y santiago.leal@banorte.com

demanda agregada. También destacaron varios riesgos al alza sobre la inflacion,
mientras que el Gnico riesgo a la baja parece ser la apreciacion del dolar.

La politica fiscal sera un factor clave. El Fed abord6 en repetidas ocasiones el
tema de la politica fiscal y la incertidumbre en torno a su implementacion e
impacto. Sin embargo, la mayoria de los miembros dijeron que los riesgos al
alza a sus perspectivas de crecimiento econémico se han incrementado ante la
posible implementacién de una politica fiscal expansiva en los préximos afios.
Cabe destacar que la mitad de los miembros incorporaron este efecto en sus
pronosticos. Asimismo, se mencionaron algunos riesgos a la baja como una
apreciacion adicional del doélar y la wvulnerabilidad financiera en otras
economias. Destacaron que hasta ahora se observa una tendencia de
recuperacion en la inversion, particularmente en el sector residencial, asi como
en bienes de capital y plataformas petroleras.
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En cuanto a la inflacién se mostraron confiados de que subira a su objetivo
de 2% en el mediano plazo. Consideramos que las minutas muestran la
discusion en torno a varios factores que podrian materializarse en mayores
niveles de inflacion: (1) El alza en las expectativas de mercado de la inflacion;
(2) la implementacion de una politica fiscal expansionista; (3) un mercado
laboral en pleno empleo, donde muchos participantes consideran que el riesgo
de una trayectoria mas baja de la tasa normal de desempleo se ha incrementado;
(4) los primeros indicios de que no hay mucha mano de obra calificada
disponible; y (5) la posibilidad de un alza adicional en los precios del petréleo.
Sin embargo, varios miembros resaltaron que una mayor apreciacién del délar
podria continuar frenando a la inflacién. Por ello, destacaron que los riesgos a la
baja para la inflacion todavia se mantienen y que un escenario de una trayectoria
mas baja de lo estimado (undershooting) de la tasa de desempleo podria ayudar
a la inflacién a alcanzar el objetivo de 2%.

La mayoria de los participantes consideran que un ritmo gradual de alza en
tasas sera el apropiado. Se considera que un paso gradual serd el adecuado
debido a la proximidad de la tasa de Fed funds al limite bajo, lo que restringe la
capacidad de respuesta ante choques adversos, pero permite una mejor reaccion
ante choques al alza. Por otro lado, dado que la tasa neutral estd en niveles
histéricamente bajos, un ciclo de alzas graduales en los proximos afios es
suficiente para alcanzarla. Un par de participantes expresaron su preocupacion
de que la comunicacion de gradualidad pueda ser mal entendida como un
compromiso a s6lo una o dos alzas por afio. Finalmente, explicaron que cambios
en la trayectoria de la tasa de referencia podrian tener implicaciones para la
reinversion de activos en el balance del Fed.

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 se
ubicara cerca del objetivo del Fed. Adicionalmente, si bien pensamos que la
politica fiscal expansionista de la nueva administracion tendrd 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

Tasas y tipo de cambio afectados por la fuerte incertidumbre sobre las
politicas de Donald Trump, asi como una retorica hawkish por parte del
Fed

Las minutas de la Reserva Federal publicadas este dia mostraron un sesgo
hawkish, consistente con el mensaje enviado en el comunicado del 14 de
diciembre. Los miembros del FOMC han externado su preocupacion sobre los
posibles efectos de una politica fiscal expansiva en la préxima administracion.
En este contexto, el mercado descuenta 46pb de incrementos implicitos en la
tasa de los Fed funds para este afio, con una curva que pudiera hacerse mas
steep hacia delante. ElI Treasury de 10 afios opera en 2.45%, con modestas
presiones al alza de 1-2pb después de la publicacion de las minutas.
Pronosticamos que este instrumento finalizara 2017 en 2.90%. En México, las
tasas de interés extienden las pérdidas registradas a lo largo de la sesion de hoy
y después de una jornada negativa ayer, en un ambiente poco favorable para el
mercado local, a la espera de la toma de posesién del Presidente Electo Trump
el 20 de enero. En este contexto, el Bono M Dic’24 opera en 7.59% (+8pb) y el
Mar’26 en 7.64% (+7pb). ElI mercado descuenta 150pb de incrementos
implicitos acumulados por parte de Banxico en 2017. En términos de estrategia,
reiteramos nuestra recomendacion de posiciones largas en los Udibonos Jun’19,
Dic’20 y Jun’22, abierta el 2 de diciembre de 2016. Mas detalles en la nota
“Expectativas de tasas, divisas y commodities — Nueva Realidad Después de
Trump” <pdf>, publicada el 2 de diciembre de 2016. En nuestra opinion la
inflacién de este afio podria verse fuertemente afectada por tres factores,
principalmente: (1) Un efecto de traspaso adicional de las pérdidas cambiarias
sobre precios, (2) liberalizacion del precio de las gasolinas, y (3) incremento en
el salario minimo.

En el mercado cambiario, el dolar extendi6 ligeramente las pérdidas acumuladas
desde inicio de sesién tras las minutas aunque ya las revierte, probablemente
debido a los comentarios sobre el riesgo a la baja que un dolar fuerte representa
para la inflacion. Resalta que el MXN no tuvo un respiro, acumulando una
fuerte depreciacion de 2.2% hoy a 21.57 por ddlar desde 21.11 de cierre y 21.44
justo antes de la publicacion. Esta pérdida es la mayor en EM por una magnitud
considerable y por segunda sesion consecutiva. Con las tasas locales ya
descontando una trayectoria de alza de tasas agresiva por Banxico este afio y
preocupado por mayor inflacién, el sesgo hawkish del Fed en un entorno de
elevada incertidumbre continda impactando al MXN al sugerir poco margen de
maniobra de las autoridades para impulsar el crecimiento y de potencial presion
bajista en tasas reales. Adicionalmente, los participantes parecen estar
convencidos de que la Comision de Cambios no actuard con ventas
discrecionales de dolares a pesar del débil desempefio relativo de los Ultimos
dias, de lo que coincidimos con base en la experiencia del afio pasado. En este
contexto, continuamos con una postura neutral en el peso tras la juste de las dos
Gltimas sesiones.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20161202_Expectativas4T16R.pdf

El ajuste podria inducir compras de oportunidad ante una mejor valuacién; sin
embargo, preferimos aprovechar eventuales bajas para nuevas compras del
USD/MXN, considerando que el dificil e incierto panorama tanto local como
externo mantendra el apetito por activos locales limitado y al peso con tendencia
de depreciacion gran parte del afio.
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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, Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gdémez 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 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 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 participacién 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 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 declaracién 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 podré 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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