Minutas del FOMC - Alza en diciembre casi
un hecho, ritmo de normalizacion incierto

= El Fed acaba de publicar las minutas de la reunion del FOMC que
tuvo lugar los dias 27-28 de octubre

=  Algunos miembros del FOMC consideraban que las condiciones para
el inicio del alza en tasas ya se habian cumplido...

= ...mientras la mayoria se mostraron confiados de que dichas
condiciones se cumpliran en la siguiente reunion

= Los miembros explicaron que la economia crece a un ritmo moderado
y que los riesgos a la baja han disminuido

= Reafirmamos nuestra expectativa de que el Fed suba tasas en
diciembre, con un mayor enfoque entre los miembros sobre la
importancia del ritmo de normalizacion

Las minutas revelan una fuerte inclinacion del Comité por un alza en tasas
en la reunién de diciembre. El Fed acaba de publicar las minutas de la reunién
del Comité de Operacion de Mercado Abierto (FOMC) que tuvo lugar los dias
27y 28 de octubre. El documento muestra un tono méas hawkish en comparacion
con las minutas de la reunién de septiembre, y va en linea con lo mostrado por
Janet Yellen en su conferencia de prensa posterior a la decision, al igual que la
postura que han manifestado los distintos miembros del Fed en sus
participaciones publicas mas recientes. Las minutas exponen que “...Algunos
participantes pensaban que las condiciones para comenzar el proceso de
normalizacion de la politica monetaria ya se habian cumplido. La mayoria de
los participantes anticiparon que, basandose en su evaluacion de la situacion
econémica actual y sus perspectivas para la actividad econémica, el mercado
laboral y la inflacién, las condiciones podrian cumplirse al momento de la
préxima reunion... ”.Sin embargo, el Comité decidié que lo mas apropiado era
esperar evidencia adicional de una mejoria en el mercado laboral y que la
inflacién dé signos claros de una recuperacion hacia el objetivo de 2% en el
mediano plazo.

La actividad econémica se expande a un ritmo moderado y los riesgos a la
baja han disminuido. El crecimiento econémico es moderado, pese a una
menor acumulacion de inventarios y a una nula contribucién de las
exportaciones netas. Destacaron que la actividad manufacturera se ha
desacelerado en multiples regiones por una debilidad importante en las
exportaciones aungue el sector automotriz se mantiene firme, mientras que el
sector energético y las empresas que lo componen han sido afectados por los
bajos precios del crudo.
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Del lado positivo destaca el gasto de consumo que ha sido el principal
catalizador del crecimiento econémico por el sélido ritmo de avance que ha
presentado desde 2T15, en gran medida por un buen dinamismo en los servicios.
Aunado a lo anterior, la inversion fija también ha crecido a un buen ritmo a
pesar de la fuerte contraccion en el sector energético. Estos comentarios
refuerzan la perspectiva favorable de la mayoria de los miembros sobre la
fortaleza de la demanda interna. Por lo anterior, la mayoria consideré que los
riesgos a la baja por sucesos econémicos y financieros habian disminuido.

Los miembros se mostraban preocupados por la evolucion del mercado
laboral, aunque esto perdi6é importancia con el buen reporte de empleo de
octubre. La pasada reunién de politica monetaria tuvo lugar cuando el ltimo
reporte de empleo conocido era el de septiembre. Dicho reporte estuvo muy por
debajo de lo esperado ya que sélo se crearon 137 mil plazas y la tasa de
participacion cayd. Por ello, “...Varios participantes observaron que los
informes recientes de empleo habian aumentado la incertidumbre sobre las
perspectivas para el mercado laboral...”. NO obstante, “...Varios participantes
indicaron que la creacion de empleo en septiembre se ubicé ain por encima del
ritmo necesario para una reduccién en la holgura del mercado laboral, y
algunos participantes interpretaron la menor creacion de plazas de trabajo
como evidencia de que el mercado laboral ya se habria ajustado de manera
significativa... ”. Dias después de la reunion se dio a conocer el empleo de
octubre que mostré una creacion de 271 mil plazas y un descenso de la tasa de
desempleo de 5.1% a 5.0%. Por lo tanto, las dudas sobre una posible
desaceleracion del mercado laboral han disminuido significativamente. En lo
que respecta a la dindmica de precios, los miembros se mantienen confiados en
que la inflacién convergera al objetivo de 2% a medida que el mercado laboral
muestre una mejora adicional y los efectos transitorios de los bajos precios de
energéticos y precios de importacion se disipen.

Los miembros discutieron sobre los efectos adversos de una demora
adicional en caso de no aumentar tasas en la préxima reunion.
Consideramos que en la discusién destacan los comentarios sobre los riesgos
gue conllevaria un retraso en el inicio de la normalizacion. Entre las razones
expuestas sobresalen: (1) Que si un retraso adicional no fuera bien entendido por
los participantes de los mercados, esto podria causar una mayor incertidumbre
en los mercados financieros y magnificar la percepcién de lo importante que es
el inicio de la normalizacion; (2) Los mayores riesgos a la estabilidad financiera
producto de un periodo prolongado de bajas tasas de interés; y (3) la decision de
un retraso adicional podria sefializar falta de confianza en la fortaleza de la
economia y comprometer la credibilidad del Comité.
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Mantenemos nuestra expectativa de que el inicio del ciclo de alza en tasas
comenzara en diciembre, con una mayor atencion de los inversionistas
sobre el ritmo de normalizacion hacia adelante. Las minutas solo confirman
el mensaje de Yellen y los demas miembros del Fed que el inicio de la
normalizacion probablemente sera en la Ultima reunién de este afio el proximo
16 y 17 de diciembre. El tono del comunicado de prensa y las minutas es mas
hawkish, y pone una alta probabilidad en la reunién de diciembre, en linea con
nuestras expectativas. Hacia adelante, creemos que cobrara mayor relevancia
encontrar el significado de la palabra “gradual” en cuanto al ritmo del ciclo de
alza en tasas. En este contexto, cabe resaltar que: “...Los participantes
indicaron gue la trayectoria esperada de la politica, en lugar del momento en
que inicie el ciclo, influenciara de manera més importante las condiciones
financieras y por lo tanto las perspectivas economicas y de inflacion...”,
haciendo hincapié en la importancia de comunicar con claridad sus expectativas
sobre la trayectoria de las tasas en el momento de la primera alza. En este
contexto, seguimos creyendo gue la normalizacion podria contemplar 3 0 4 alzas
en la tasa de referencia cada afio, para llegar a una tasa de 3.5% a finales de
2018.

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

Los mercados asimilan un escenario altamente probable de alza de tasas en
diciembre

Los mercados locales han mostrado una reaccion limitada, toda vez que las
minutas de la Reserva Federal sobre la reunién que sostuvieron los dias 27 y 28
de octubre sugieren una elevada probabilidad de alza de tasas en diciembre. En
este sentido, la probabilidad implicita del mercado para alza el 16 de diciembre
se encuentra en 66%. De mayor relevancia fue la discusion sobre el mensaje de
gradualidad al momento de iniciar el alza de tasas hacia delante, un factor que
pudiera mantener contenidas las primas de términos en las curvas de
rendimiento. En general hemos observado que la valuacion de los Bonos M ha
mejorado considerablemente en las Gltimas semanas, después de un ajuste en
tasas observado en los mercados de renta fija globales obedeciendo a
comentarios hawkish por parte del Fed y un buen reporte de empleo del BLS. A
nuestro parecer el belly de la curva tiene una valuacion mas atractiva que nodos
de mayor plazo conforme la curva de rendimientos en México es de las méas
adelantadas en términos del proceso de normalizacion de politica monetaria vs
otros mercados desarrollados y emergentes, con una tasa forward 5aba en
7.51%. En este sentido vemos una valuacion atractiva en los Bonos M que
comprenden del Dic’18 al Dic’24. Por otra parte, mantenemos nuestra
recomendacion de recibir el derivado de TIIE-28 de 1 afio (13x1) con un nivel
de entrada de 3.92%, objetivo 3.67%, stop-loss en 4.10%, actualmente operando
en 3.84%.
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En el cambiario, el peso mostré una elevada volatilidad tras la publicacion,
pasando de 16.76 hasta maximos de 16.82 por ddlar como reaccion inmediata,
aunque en estos momentos regresa al nivel original. En otros emergentes y
desarrollados los movimientos fueron similares, con las mayores caidas en el
primer grupo de alrededor de 0.4-0.5% y en el segundo de 0.4% en el CHF y
NZD. Por su parte, el EUR/USD se aprecia ligeramente (0.1%) a 1.0656,
respetando un piso alrededor de 1.0630 desde la jornada de ayer. A pesar de
esto, consideramos que las minutas afiaden razones a nuestra expectativa de que
la primera alza sera en diciembre a pesar de que los mercados no reaccionaron
con un fuerte incremento en la probabilidad implicita de este escenario. En este
contexto, la informacién contenida no cambia sustancialmente nuestras
expectativas sobre la probable trayectoria de la divisa en la medida en que nos
acercamos al 16 de diciembre, fecha de la proxima junta. Por lo tanto, seguimos
considerando que el USD/MXN podria dirigirse gradualmente hacia la zona de
17.00 como préximo objetivo y que el apetito por posiciones largas debajo de la
zona de 16.70 por dolar sera elevado, con el soporte mas relevante e inmediato
en el PM de 50 dias actualmente en 16.67, donde continuamos recomendando
compras de dolares.
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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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