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= El dia de hoy el Comite de Operaciones de Mercado Abierto del Fed WWW.ixe.com.mx
(FOMC) anunci6 un alza de 25pb en el rango objetivo de la tasa de Fed @analisis_fundam
Funds
= Cabe destacar que esta es el primer aumento de tasas de interés del Fed Delia Paredes Mier
desde junio de 2006 Director Ejecutivo Andlisis y Estrategia

delia.paredes@banorte.com
= El Fed destacé la considerable mejoria en el mercado laboral y la

expectativa de que la inflacién tenderé al objetivo de 2% en el mediano Katia Goya
pl azo Economista Senior, Global

katia.goya@banorte.com

= El comunicado reforz6 el mensaje de gradualidad, dependiente del

desempefio de la economia Juan Carlos Garcia

Economista, Global

= El dot plot anticipa un incremento de 100pb en la tasa en el 2016, sin Juan.garcia.viejo@banorte.com
cambios con respecto a septiembre
* Los estimados macroeconémicos mostraron cambios marginales Estrategia de Renta Fija y FX
= En nuestra opinion, la normalizacion de la politica monetaria consiste Alejandro Padilla
en llevar la tasa de Fed funds a 3.5%, en el periodo 2015-2019 Director de Estrategia de
. L Renta Fija y Tipo de Cambio
= En particular anticipamos que el FOMC eleve las tasas en 75pbs alejandro.padilla@banorte.com

durante el 2016 Juan Carlos Alderete, CFA

Subdirector, Mercado Cambiario

Después de casi una década, el Fed elevo la tasa de referencia, iniciando el juan.alderefe macal@banorte com

proceso de normalizacion de la politica monetaria. EI FOMC anuncié un
incremento de 25pb en el rango objetivo de la tasa de referencia de los Fed
Funds, ubicandolo en 0.25%-0.50%. El comunicado que acompafié la decision
reiterd que el ritmo de alza en tasas sera gradual, dependiendo del desempefio de
la economia. Por su parte, el dot plot mantiene una expectativa de un alza de
100pbs en 2016, sin cambios con respecto al grafico de septiembre.

Riesgos balanceados con la inflacion convergiendo a 2% en el mediano
plazo. De acuerdo con el comunicado que acompafié la decision, los riesgos
tanto para las perspectivas de la actividad econémica como para el mercado
laboral estan balanceados, mientras que esperan que la inflacion suba conforme
los efectos transitorios de la baja en los precios de los energéticos y las
importaciones se disipen, al tiempo en el que el mercado laboral se fortalezca
mas. Destacaron que estaran siguiendo de cerca el desempefio de la inflacion,
mientras que el Comité considera que ha habido una mejoria considerable en las
condiciones del mercado laboral este afio y estdn razonablemente confiados de
que la inflacion subira, en el mediano plazo, a su objetivo de 2%.
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Ciclo de alza gradual. EI FOMC explic6 en su comunicado que para
determinar el momento y la magnitud de los futuros ajustes en el rango objetivo
de la tasa de Fed Funds, el Comité evaluard las condiciones econdémicas
realizadas y esperadas relativas a sus objetivos de maximo empleo y una
inflacion de 2%. Esperan que las condiciones econémicas se desarrollen de tal
manera que garanticen sélo incrementos graduales en la tasa de Fed Funds y
que es probable que la misma permanezca, por algin tiempo, debajo de los
niveles que se anticipa prevaleceran en el futuro.

No obstante, el dot plot publicado en esta reunién fue muy similar al
publicado en la reunion de septiembre. El gréfico en cuestiobn muestra una
trayectoria para 2016 que sigue incorporando alzas de 100pb. Para 2017, la
mediana muestra un incremento de otros 100pb, comparado con los 125pb que
esperaban en la reunion de septiembre. Finalmente, para 2018, los miembros del
Fed contemplaban un alza de 87.5pb. Es importante mencionar que la tasa de
largo plazo se mantuvo sin cambios en 3.5%.

Dot-plot del FOMC: Diciembre 2015
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Los estimados macroeconémicos mostraron cambios marginales. El rango
para el crecimiento para el afio que entra se redujo de 2.2%-2.6% a 2.3%-2.5%,
mientras que para el resto de los periodos se mantuvo virtualmente sin cambios,
con el crecimiento de largo plazo entre 1.8% y 2.2%. En cuanto a la tasa de
desempleo, se espera que se ubique entre 4.6% y 4.8% el afio que entra, con un
estimado de largo plazo en los niveles actuales de alrededor de 5%. En lo que
toca a la inflacion, no se espera converger al objetivo sino hasta 2017, como se
muestra en el cuadro de abajo.

Estimados Macroeconémicos Tendencia Central: Diciembre 2015
%

2015 2016 2017 2018 Largo plazo

Crecimiento econémico 21 23-25 20-23 18-22 18-22

Estimado septiembre 20-23 22-26 20-24 18-22 18-22
Tasa de desempleo 5.0 46-48 46-48 46-5.0 48-5.0

Estimado septiembre 5.0-51 47-49 47-49 47-5.0 49-52
Deflactor del PCE 0.4 12-17 18-20 1.9-2.0 20

Estimado septiembre 0.3-05 15-18 18-20 2.0 2.0
Deflactor subyacente del PCE 1.3 15-17 17-20 1.9-2.0

Estimado septiembre 13-14 15-18 18-20 1.9-2.0

Fuente: Reserva Federal



El Fed public6 un documento adicional donde dio los detalles de la
implementacion de la politica monetaria. Como ya se anticipaba, la tasa que
paga el Fed por el exceso de reservas que los bancos comerciales depositan en
su cuenta con el Fed (Interest rate on excess reserves o IOER) se incremento en
a 0.5%. Una tasa mas alta incentivara a los bancos a depositar una mayor parte
de su exceso de reservas en el banco central. Por su parte, el rango bajo sera
determinado por la tasa de los reportos overnight (Reverse-repurchase
agreement rate u ON RPP), en donde el Fed “presta” los bonos que tiene en su
balance a las instituciones financieras a cambio de dinero y cuando vence el
plazo (en este caso, al dia siguiente), le devuelven los bonos y regresa el dinero
mas una tasa de interés o tasa de reporto. Esta tasa se ubicard en 0.25%.
Adicionalmente, se aprob6 un alza de 25pb en la tasa de depdsitos a niveles de
1%.

Esperamos que el ciclo de alza en tasas termine en el 2018. En su reciente
discurso, Yellen destac6 que la tasa neutral nominal (aquélla que no se
considera ni de expansiéon ni de contraccién) estd por debajo de los niveles
estandar historicos y subird gradualmente. Recordd que en la reunion de
septiembre, los miembros del FOMC proyectaron que en el largo plazo la tasa
nominal de Fed Funds estara cerca de 3.5% y que el alza hacia esos niveles sera
lento. El célculo de esta tasa neutral estd basada en un entendimiento imperfecto
de la economia y los datos disponibles por lo que hay mucha incertidumbre
alrededor del estimado del nivel actual y su desempefio hacia adelante. Sin
embargo, el estimado de los miembros del Fed para la tasa Fed Funds de largo
plazo se mantuvo practicamente sin cambios (mediana 3.5%, tendencia centras
se modificd ligeramente de 3.3%-3.8% previo a 3.3%-3.5%).En nuestra opinion,
con un ciclo gradual de alza en tasas, el proceso de normalizacion del Fed no
terminaré sino hasta finales de 2018.

Alza de 75 puntos base en el 2016. Hacia delante anticipamos que el FOMC
eleve las tasas de interés en 75 puntos base durante 2016. Esto significa que
estimamos menores aumentos que lo que los miembros del FOMC expresaron
en sus proyecciones (dot-plots), pero mas que lo que descuentan los mercados —
embebidos en los futuros de Fed Funds-, alrededor de 50 pb. En otras palabras,
nuestra interpretacion de “gradualidad” se traducira s6lo en 75 puntos base el
afio que entra, sobre todo porgue no observamos presiones inflacionarias de lado
de la demanda en el horizonte.



De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

Valor en la curva asimilando la gradualidad del Fed y las posibles acciones
de Banxico mafiana. La Reserva Federal validé el 76% de probabilidad
implicita del mercado sobre un alza de 25pb en la tasa de referencia. Asimismo,
envié un mensaje de gradualidad, situacion que ayud6 a una revaluacién de
activos de riesgo. Los dot plots (representacion grafica sobre el nivel en el que
cada uno de los miembros del Fed considera apropiado que esté la tasa de
referencia en los préximos afios y en el largo plazo) mostraron ligeras
modificaciones a la baja, situacién que sirvié como argumento a favor de una
curva de rendimientos en EE.UU. que descuenta un ritmo moderado de
normalizacion. Los futuros de los Fed funds se encuentran ahora en 0.83% para
diciembre de 2016, 1.375% para diciembre de 2017, 1.77% para diciembre de
2018 y 2.88% para la tasa de largo plazo. La reaccion del mercado en México
fue de una apreciacion de 5-7pb a lo largo de toda la curva de rendimientos,
principalmente en instrumentos de mediano y largo plazo. Las condiciones
actuales sugieren que Banxico pudiera comenzar a subir su tasa de referencia
mafiana en 25pb en linea con lo recién anunciado por el Fed y continuar
haciéndolo al mismo ritmo que su contraparte norteamericana al principio del
proximo afio. Sin embargo, la combinacion de baja inflacion y sefales de
holgura en la economia (PIB creciendo debajo de su potencial) pudieran poner
un freno momentaneo al ciclo restrictivo en México a mediados de afio (vision
relativamente dovish que pudiera ser plasmada en el comunicado de mafana),
con aumentos acumulados en la tasa de referencia probablemente menores a los
106pb que descuenta la curva de rendimientos para los proximos 12 meses. Un
factor importante para este escenario sera el desempefio del tipo de cambio.
Tomando en consideracion las variables actuales y la reciente correccion en el
mercado de renta fija mexicano mantenemos una visién positiva sobre la
valuacion del belly de la curva de Bonos M, principalmente los nodos que
comprenden del Dic’18 al Dic’24. En linea con esta vision, también
mantenemos nuestra recomendacion de inversion iniciada el 12 de noviembre de
recibir el derivado de TIIE-28 de 1 afios (13x1) con un nivel de entrada de
3.92%, objetivo 3.67%, stop-loss en 4.10%, operando actualmente en 3.92%.
Para mayores detalles sobre esta recomendacion referirse a nuestra publicacion
“México: Recomendamos recibir el derivado de TIIE-28 de 1 afio (13x1)”
<pdf>.


http://www.casadebolsabanorteixe.com/analisis/flashes/RFyTC/RecomendaciónTIIEIRS_13x1.pdf

El peso tuvo un respiro importante pero acotado dependiendo de la sefial
que envie Banxico en su comunicado. En el cambiario, el dolar reacciond con
menor volatilidad a la que esperdbamos, aprecidndose tras el comunicado pero
borrando las ganancias con los comentarios de Yellen. Solo algunas con alta
sensibilidad al petréleo en EM (COP) y DM (NOK y CAD) mostraron pocos
cambios y mantuvieron las pérdidas acumuladas en la sesion. El peso se aprecio
de alrededor de 17.16 por délar momentos antes del comunicado y hasta 16.90
como mejor nivel intradia, operando en estos momentos con la tercer mayor
ganancia en EM al apreciarse 0.5% a 17.02 por dolar. Antes de la decision
recomendamos evitar exposicion cambiaria direccional en el USD/MXN. Tras
analizar los detalles y observar mayor apetito de largos alrededor de 17.00 por
dolar, mantenemos nuestra recomendacion de compra con entrada debajo de
este nivel. En particular, no encontramos argumentos suficientes para cambiar
de postura.. Reconocemos el riesgo de que la reaccion inmediata se extienda en
el muy corto plazo, con principales soportes técnicos en 16.83 y 16.73 (nivel de
Fibonacci). No obstante, pensamos que existe el riesgo de un regreso al alza
debido a: (1) En nuestra opinion, los cambios en el “dot-plot” no fueron tan
dovish como esperaba el mercado; (2) Si bien seguimos creyendo que Banxico
subira la tasa de referencia en 25pb (que ya se encuentra descontado), la
ganancia del MXN y condiciones locales aumentan el riesgo de que el tono del
comunicado sea mas dovish; (3) los commodities siguen presionados, en
particular el petréleo, con una baja de 4.5% hoy en el WTI a 35.70 US$/barril; y
(4) la liquidez probablemente se reduzca significativamente hasta el cierre de
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, Marisol
Huerta Mondragén, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José
ltzamna 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 opiniédn 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 ala 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 andlisis,
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 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 compariias 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 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 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.

Aunque 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 exodgenos 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
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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