Minutas de la reunion del FOMC - Alza en
diciembre, pero cautela hacia adelante

= El Fed acaba de publicar las minutas de la dltima reuniéon del FOMC
de los dias 19-20 de septiembre

= Las discusiones se centraron en el panorama inflacionario, aunque
también se menciond que los efectos de los huracanes seran temporales

= Los miembros del FOMC mostraron relativa preocupacion por la
velocidad de convergencia de la inflacién al objetivo en el mediano
plazo

= La mayoria de los participantes estuvieron de acuerdo en que un alza
adicional en la tasa de referencia durante este afio estaria justificada

= Mantenemos nuestra expectativa de un alza adicional a la tasa de Fed
funds en diciembre

= Minutas confirman probable alza en diciembre, que en conjunto con
planes fiscales podrian inducir mayor empinamiento en la curva de
TIIE-IRS y alza del USD

Las minutas del FOMC dan sefiales de un alza en diciembre pero la
inflacion preocupa. El Fed acaba de publicar las minutas de la ultima reunién
del FOMC de los dias 19-20 de septiembre. En dicha reunion se decidid
mantener el rango de la tasa de Fed funds en 1.00%-1.25%, en una decision
unanime. Las discusiones del FOMC se centraron particularmente en el
panorama inflacionario, ya que si bien la mayoria de los miembros estuvo de
acuerdo en que la inflacion convergera al 2% en el mediano plazo, el cambio
anual podria tardar mas de lo anticipado previamente. No obstante, algunos
mostraron su preocupacion por riesgos al alza en la inflacion derivado de la
menor holgura dentro del mercado laboral.

El Fed discutié el impacto de los huracanes sobre la economia. En general,
comentaron que los efectos de los fendmenos meteoroldgicos no serén
significativos para el panorama econdmico en el mediano plazo. Sin embargo,
esperan un menor crecimiento en el tercer trimestre del afio, el cual seria
compensado por las labores de reconstruccion a partir del cuarto trimestre de
2017. En cuanto a inflacion, se observé un alza temporal en el precio de
energéticos, lo cual ya ha comenzado a reflejarse en los indices de precios, pero
fuera de ello no se perciben otros factores que pudieran impulsar a la inflacion
hacia arriba. De cualquier manera, aseveraron que el impacto de los huracanes
sobre los precios serd sélo temporal. EI mercado laboral seguira mostrando
solidez, aunque se espera una menor creacion de empleos en los préximos
meses.
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Los miembros del FOMC se mostraron preocupados por el desempefio de
la inflacién. Luego de que redujeran su trayectoria de inflacion para este afio,
varios miembros aseveraron que es probable que la misma tarde mas tiempo de
lo esperado en converger al objetivo de 2%. Mientras tanto, al igual que en las
minutas de julio, se observo un debate sobre los factores que estan frenando a la
inflacién actualmente. Varios miembros destacaron que la persistencia de la
inflacion por debajo del objetivo puede tener un impacto negativo en las
expectativas de inflacion, tanto de mediano como de largo plazo, por lo que el
rumbo de politica monetaria deberia ser consistente con dicha meta. Por una
parte, los salarios siguen sin avanzar en la magnitud deseada, a pesar de que la
tasa de desempleo continla a la baja. Lo anterior podria implicar que la tasa
natural de desempleo es menor a la anticipada previamente.

Pocas discusiones en torno a la reduccion del balance. En general, los
participantes consideraron apropiado iniciar con el proceso, teniendo en cuenta
gue los mercados asimilaron los pardmetros anunciados en la reunién de junio,
por lo que el efecto en los mismos sera solo limitado. No obstante, no se
discutio ningun tipo de plan de contingencia en caso de un choque adverso.

El rumbo de la politica monetaria seguird dependiendo de los datos
econdmicos, entre los que resalta la inflacion. La mayoria de los participantes
mostraron preocupacién de que la baja inflacion observada en este afio podria no
solo reflejar efectos transitorios, por lo que seria prudente mostrar paciencia al
remover el estimulo monetario. No obstante, tal y como se observé en el dot
plot, la mayoria de los miembros consideraron que un incremento adicional en
la tasa de referencia durante este afio estaria justificado en caso de que el
panorama econdémico no cambie significativamente.

Mantenemos nuestra expectativa de un alza adicional a la tasa de Fed funds
en diciembre. Estas minutas mostraron que el FOMC estd preocupado por la
dinamica de inflacion, ya que la convergencia al objetivo podria darse hasta
2019. En nuestra opinion, un alza en la reunion de diciembre es muy factible,
aunque las dudas en torno a la inflacion podrian permanecer en los préximos
meses. De esta forma, el ciclo de normalizacion podria frenarse en caso de que
los factores transitorios que han frenado a la inflacion durante este afio no
desaparezcan. Para determinar futuros incrementos en la tasa de referencia,
ahora también toma relevancia el reemplazo de Yellen al frente del Fed, ya que
Jerome Powell podria seguir con un ritmo parecido al de la actual presidenta,
aunque Kevin Warsh podria intensificar la velocidad para llegar a la tasa de
interés neutral. Finalmente, habra que estar atentos al tema fiscal, ya que incluso
el Fed por lo pronto no contempla algun tipo de estimulo de esa indole en sus
estimados.
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

Minutas confirman probable alza en diciembre, que en conjunto con planes
fiscales podrian inducir mayor empinamiento en la curva de THE-IRS y
alza del USD. Las minutas de la Ultima reunién de la Reserva Federal han
confirmado nuestra expectativa de que el Fed subird nuevamente en 25pb su
tasa de referencia en diciembre y mantendrd un sesgo hawkish a pesar de
algunas preocupaciones sobre la posibilidad de una inflacion estructuralmente
mas baja. Los participantes del mercado han aumentado la probabilidad
implicita de un alza de 25pb en la tasa de los Fed funds en diciembre a 76.7% de
35.5% observada hace apenas un mes. La retérica mas hawkish de la Reserva
Federal desde su reunion de septiembre y la presentacion de reforma fiscal del
Presidente Trump han sido los principales factores detras de esta situacion, a
pesar de una inflacién que se mantiene todavia debajo del objetivo del banco
central.

Las tasas de interés a nivel global han tenido una correccién significativa en los
Gltimos 30 dias al mostrar aumentos tanto en la prima inflacionaria como la de
término, mientras que el dolar ha repuntado alrededor de 2.5% (BBDXY) en el
mismo periodo. EI cambio de perspectiva en términos de politicas econémicas
en EE.UU. han resultado en un fuerte ajuste al alza en las tasas de los
Treasuries, con la referencia de 10 afios pasando de 2.13% el 11 de septiembre a
2.34% hoy. Esta situacion también ha tenido un impacto similar en la curva de
rendimientos en México, reflejando un incremento en la prima de riesgo y
término. La reaccién del mercado local a las minutas fue marginal, con los
Bonos M consolidando las ganancias acumuladas a lo largo de la sesion,
concentradas en la parte larga de la curva y de 3pb en promedio. EI Bono M
Jun’27 opera en 7.12% y el Nov’47 en 7.55%. Este cambio en paradigma junto
con la incertidumbre sobre el plan fiscal del Presidente Trump nos ha motivado
a buscar estrategias tacticas de valor relativo, principalmente en steepeners en la
curva de THE-IRS como la pendiente de 2 vs 5 afios (actualmente en -8pb) o 2
vs 10 afios (+24pb). En el cambiario, el USD se presioné ligeramente, con
pérdidas frente a la mayoria de divisas en la sesion probablemente por el debate
sobre la inflacion. El peso gana 0.6% hoy al cotizar en 18.71 por ddlar,
extendiendo el movimiento desde 18.75 antes de la publicacion. Creemos que la
combinacion de eventos en EE.UU. ya mencionados, en conjunto con riesgos
geopoliticos y una valuacion y posicion técnica global del dolar més favorable
podria continuar otorgandole soporte. En este contexto, hace un par de semanas
cambiamos a una postura mas defensiva, recomendando compras tacticas del
USD/MXN con préximo objetivo en la zona de 19.00-19.30 y primera
resistencia en el PM de 200 dias, actualmente en 18.84. Ademas de los temas
externos ya expuestos, el mercado podria estar mas cauteloso del peso ante una
coyuntura local que también cuenta con algunos factores de incertidumbre
relevantes, tales como las mayores tensiones en la negociaciéon del TLCAN y el
inicio formal de la carrera presidencial de 2018, con una posicion técnica
desfavorable y divisa vulnerable a un incremento de la volatilidad a pesar de los
aun atractivos niveles de carry.
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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, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José
ltzamna Espitia Hernandez, Hugo Armando Gomez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Valentin Il Mendoza
Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano y Gerardo Daniel Valle Trujillo 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 compensacién 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 Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre
otras cosas, la utilizacion de informacién 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 interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucién.

Remuneracion 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 compensacion por transaccion
especifica alguna en banca de inversion 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 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 algin servicio como los mencionados a las compafiias o 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 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 inversién de los valores
en circulacién 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 interpdsita persona, en los valores o
instrumentos derivados objeto del reporte de anélisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion 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.

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 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 regulacién 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 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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