Minutas del FOMC - Inicio de normalizacion
en junio “sigue en la mesa”

= El Fed acaba de publicar las minutas de la reunion del FOMC que
tuvo lugar los dias 17 y 18 de marzo

= En nuestra opinion, el tono de las minutas fue tan dovish como el
comunicado, pero un poco mas hawkish de lo que esperaba el mercado

=  Destacamos cinco discusiones de las minutas sobre...

(1) ...el momento en que iniciara el proceso de normalizacion de tasas,
en donde quedé claro que junio “sigue en la mesa™;

(2) ..la necesidad de “preparar” al mercado para el inicio de la
normalizacion una reunién antes, con opinion dividida;

(3) ...el grado de holgura del mercado laboral, en donde la mayoria
piensa que es pequena;

(4) ...inflacion, en donde apreciamos confianza respecto a que llegara
al objetivo de 2%;

(5) ...la fortaleza del dolar, que si limitara el crecimiento de las
exportaciones, asi como de la economia

=  Cabe sefialar que continuamos percibiendo que ya existe un consenso
de que el proceso de alza de tasas —cuando quiera que sea-, sera muy
gradual

=  Con la informacion econémica disponible, asi como las minutas de hoy
y los dltimos discursos de miembros del FOMC, continuamos
anticipando que el inicio de la normalizacion sera en junio...

= ...no obstante lo anterior, continuamos reconociendo que el riesgo es
que éste se lleve a cabo en septiembre

Minutas tan dovish como el comunicado. El Fed acaba de publicar las minutas
de la reunién del Comité de Operacion de Mercados Abiertos (FOMC) del
Banco de la Reserva Federal (Fed) que tuvo lugar los dias 17 y 18 de marzo. En
nuestra opinion, el tono de las minutas fue tan dovish como el comunicado, pero
un poco mas hawkish de lo que esperaba el mercado.

Cinco discusiones clave. Consideramos que se llevaron a cabo discusiones en
cinco temas clave: (1) El momento en que iniciara el proceso de normalizacion
de tasas; (2) la necesidad de si “preparar” 0 no al mercado para el inicio de la
normalizacién una reunion antes; (3) el grado de holgura del mercado laboral;
(4) inflacion; y (5) la fortaleza del dolar. En la presente nota elaboraremos sobre
estas cinco discusiones. No obstante lo anterior, con la informacién econémica
disponible, asi como las minutas de hoy y los altimos discursos de miembros del
FOMC, continuamos anticipando que el inicio de la normalizacion sera en junio.

JFBANORTE

8 de abril 2015

www.banorte.com
WWW.ixe.com.mx
@analisis_fundam

Gabriel Casillas
Director General Analisis Econémico
gabriel.casillas@banorte.com

Delia Paredes
Director Ejecutivo Anlisis y Estrategia
delia.paredes@banorte.com

Katia Goya
Economista Senior, Global
katia.goya@banorte.com

Estrategia de Renta Fijay FX

Alejandro Padilla
Director de Estrategia de
Renta Fija y Tipo de Cambio
alejandro.padilla@banorte.com

Juan Carlos Alderete, CFA

Subdirector, Mercado Cambiario
juan.alderete.macal@banorte.com

Documento destinado al publico en general



JTBANORTE [(®1xe]

¢Cuéndo sera el inicio de la normalizacion? Consideramos que la discusion
sobre el momento en que iniciara el proceso de normalizacion de tasas de interés
propicio un algido debate. Sin embargo, en resumen, “...la mayoria de los
miembros del FOMC piensan que los datos econdémicos y las perspectivas de
éstos garantizarian el inicio de la normalizacion en la reunién de junio. Sin
embargo, otros anticiparon que los efectos de la caida de los precios de los
energéticos y la fortaleza del dolar continuaran pesando sobre la inflacion en el
corto plazo, sugiriendo que las condiciones no serian las apropiadas para subir
tasas, sino en alguna reunion posterior durante el afio y dos participantes
sugirieron que el panorama econémico no seria adecuado para un incremento
de tasas sino hasta el afio 2016...”. Cabe sefialar que nosotros interpretamos
“several” como la mayoria por la prelacion en que ponen “several” respecto de
“others”.

¢Qué tanto habra que preparar al mercado para la primera subida de
tasas? Dos participantes consideran que el FOMC debe buscar enviar una sefial
sobre las intenciones de politica monetaria en la reunién anterior a que se lleve a
cabo el inicio del proceso de normalizacion. No obstante lo anterior, pensamos
gue la opinién al respecto fue muy dividida porque otros dos miembros
comentaron que ofrecer una sefial asi a los participantes del mercado seria
incongruente con el enfoque de llevar a cabo las decisiones “reunién por
reunioén”, que han estado comentando.

¢Existe todavia holgura en el mercado laboral? Hay que recordar que estas
minutas reflejan la informacion disponible hasta el momento de la junta, por lo
que el dltimo reporte de empleo de marzo, que resultdé débil, no estuvo en
discusion. No obstante lo anterior, en discursos posteriores, los miembros del
FOMC han argumentado que es muy probable que haya sido el clima y no un
tema estructural el que afectd el dato. Lo que se explicd en las minutas es que
“...la mayoria piensa, basado en la mejoria de varios indicadores del mercado
laboral, que la economia esta progresando hacia el objetivo del Comité de
maximo empleo. Sin embargo, muchos creen que todavia existe algin grado de
holgura en el mercado laboral...”.

¢Continda pensando el FOMC que la inflacion tendera a 2%? Apreciamos
confianza respecto a que llegara al objetivo de 2%. Se explicO que esperan que
la inflacion se mueva hacia el objetivo en el mediano plazo, conforme los
efectos transitorios se diluyan y las condiciones del mercado laboral sigan
mejorando. Asimismo, destacaron que”...la normalizacion de la politica
monetaria puede iniciarse antes de ver incrementos en la inflacion

’

subyacente...”.

¢ Se percibe preocupacion por la fortaleza del délar? Consideramos que si es
un tema de preocupacién dado que “... la mayoria de los participantes
destacaron que la apreciacion adicional del délar en el periodo entre juntas
probablemente restringira las exportaciones netas y el crecimiento econémico
por un tiempo...”. No obstante lo anterior, cabe recordar que las exportaciones
en EE.UU. representan menos del 15% del PIB, por lo que consideramos que el
impacto del tipo de cambio en la economia es limitado.
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Cabe sefialar que continuamos percibiendo que ya existe un consenso de
que el proceso de alza de tasas —cuando quiera que sea-, serd muy gradual.
En las minutas se explico que “...la mayoria espera que el desempefio
econdmico guie a un proceso de normalizacion muy gradual o la dependencia
de los datos no necesariamente lleve a incrementos en la tasa de referencia en
cada reunion...”.

Mantenemos nuestra expectativa de que el proceso de normalizacion dara
inicio en junio. Con la informacion econdmica disponible, asi como las minutas
de hoy y los (ltimos discursos de miembros del FOMC, continuamos
anticipando que el inicio de la normalizacién sera en junio. No obstante lo
anterior, continuamos reconociendo que el riesgo es que éste se lleve a cabo en
la reunidn de septiembre. En este sentido, consideramos que la publicacion de
los reportes econémicos a lo largo de las proximas semanas nos permitira tanto
a nosotros como a los miembros del FOMC evaluar de manera méas clara que
tanto de la reciente desaceleracion economica se debe al factor del clima o si se
trata de un tema estructural, lo que sera clave para definir el momento de inicio
del alza en la tasa de referencia.

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

Tasas consolidan ganancias de los ultimos dias y el peso registra mayor
volatilidad en el intradia tras la publicacién. Los bonos M finalizaron con
ganancias de 2-3pb a lo largo de la curva de bonos M, con presiones moderadas
tras la publicacion pero regresando a los niveles del inicio de la jornada al
cierre, logrando asi consolidar el rally de las Gltimas cuatro sesiones soportado
por las expectativas mas dovish respecto a las minutas del Fed hoy y de Banxico
a publicarse mafiana. EI mercado de futuros de tasas fed funds continla
descontando que el Fed podria anunciar un primer aumento hasta el 4T15, con
un alza implicita acumulada al cierre de afio de 22pb y de solo 7pb hacia el final
del 3T15. En este contexto, consideramos que existe un riesgo de que esta
perspectiva sea muy dovish, lo que podria inducir una correccion en caso de que
las cifras econdmicas o la inflacion en EE.UU. repunten de manera importante.
En contraste, en el caso de México se incorporan 15pb de alza hacia el 3T15y
40pb al cierre del afio, mas en linea con nuestras expectativas. Como resultado,
consideramos que las tasas mexicanas de corto plazo se encuentran en niveles de
valuacién adecuados, reiterando nuestra vision de que la zona de 20 afios en la
curva de bonos M se ve mas atractiva, en particular los instrumentos con
vencimiento en May’31 y Nov’34. Por lo tanto, mantenemos nuestra perspectiva
favorable en estos instrumentos al considerar que cuentan con mayor potencial
de apreciacion (baja en tasas) ante una prima de riesgo que permanece elevada y
que en nuestra opinion no refleja la fortaleza de los fundamentales
macroecondmicos de nuestro pais en su totalidad, sobre todo si logramos
observar un ritmo de alzas del Fed més gradual.
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En el cambiario el peso reacciond con mayor volatilidad, presionandose hasta
méaximos de 14.96 justo después de la publicacion desde 14.90 por délar pero
regresando en estos momentos para cerrar practicamente sin cambios. En la
mayoria de las divisas los movimientos fueron similares, con el EUR/USD
operando en 1.0791 y el USD/JPY en 120.05. En nuestra opinidn esta dinamica
es consistente con las amplias dudas que el documento sugiere que existen del
preciso momento en que pudiera ser la primera alza, manteniendo la posibilidad
de que sea en junio si las cifras econémicas repuntan en los proximos meses.
Por otro lado y de mayor plazo, pensamos que se observa un mayor consenso
sobre la necesidad de ser muy graduales en términos del ritmo de ajuste al
iniciarse el ciclo, lo que podria ser favorable para el MXN si logra contener un
aumento de la volatilidad. En este contexto, mantenemos nuestro estimado de
cierre de afio sin cambios en 14.90 por dolar, esperando un mejor desempefio
del peso durante el 2S15. En linea con lo comentado recientemente, también
mantenemos nuestra recomendacion larga en ddlares del 20 de marzo con
entrada en 14.98, objetivo en 15.50 y stop-loss en 14.60 por délar en un intento
por recuperar parte de las pérdidas recientes. Si bien el desenlace parece haber
sido menos dovish de lo esperado por el mercado, aun pensamos que el riesgo
de que el dolar extienda las presiones ha aumentado, por lo que estaremos muy
atentos a la dinamica del mercado para dilucidar la fuerza de un posible cambio
de tendencia en el corto plazo. No obstante, nuestros economistas mantienen su
expectativa de que la primera alza sera en junio ademas de que el entorno
externo sigue siendo complicado, sobre todo respecto a la coyuntura en Grecia,
por lo que permanecemos defensivos de posiciones largas en el peso.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Katia Celina Goya Ostos, Livia Honsel, Alejandro Padilla Santana, Alejandro Cervantes
Llamas, Juan Carlos Alderete Macal, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Santiago Leal Singer, Rey Sall Torres Olivares; Manuel Jiménez Zaldivar,
Victor Hugo Cortes Castro, Marisol Huerta Mondrag6n, Marissa Garza Ostos, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José ltzamna Espitia Hernandez, Maria de
la Paz Orozco, Tania Abdul Massih Jacobo, Hugo Armando Gémez Solis, Valentin Il Mendoza Balderas, 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
ylo 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 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 Burséatiles 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 andlisis, 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 remuneracion 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 0 compensacién por transaccion especifica alguna
en banca de inversién o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Actividades de las &reas 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 0 empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracién 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 inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis 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 Gltimo 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 circulaciéon 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 algln cargo en las emisoras que pueden ser objeto de anlisis 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 accion 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 algn 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 céalculo 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 andlisis de mdltiplos, 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 exégenos 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 informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisién, 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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