Reunion del FOMC - Alza de tasas pero con
un tono neutral

= En linea con lo estimado, el Fed incrementé en 25pb el rango de la tasa
de referencia de Fed funds

= La decision del FOMC no fue unanime, ya que Neel Kashkari del Fed
de Minneapolis considerd que no se deberian subir las tasas

= En nuestra opinion, el mensaje en su conjunto fue neutral, consistente
con un ciclo gradual de alza en tasas a lo largo del afio

= El dot plot practicamente no mostr6 cambios, mientras que las
modificaciones al marco macroeconémico fueron minimas

= En la conferencia de prensa, Yellen destacd que no esperan un ritmo de
alza en tasas de una por reunién y dijo que alrededor de un alza mas o
menos de la mediana que muestra la expectativa sigue siendo gradual

= Mantenemos nuestra expectativa de que veremos dos incrementos mas
en el rango de la tasa de referencia en el 2017

= Un Fed menos hawkish ha resultado en una apetito por activos de riesgo

Como era ampliamente esperado, el FOMC incrementd el rango de la tasa
de referencia en 25pb, ubicadndolo en 0.75%-1%. Después de dos
incrementos con espacio de un afio (diciembre del 2015 y diciembre del 2016),
parece que las condiciones finalmente estan permitiendo al Fed cumplir con lo
gue ha venido hablando desde hace muchos meses: un ciclo de alza en tasas
gradual. En nuestra opinidn, un ciclo de alza en tasas gradual significa subir de
manera constante pero de forma moderada. Consideramos que el tono del
comunicado que acompafid la decision es relativamente neutral, ya que mostré
pocos cambios respecto al comunicado anterior, con las modificaciones
concentrandose principalmente en su vision respecto a la inflacion. Cabe resaltar
que la decision no fue undnime, con uno de los miembros del FOMC (Neel
Kashkari) votando a favor de mantener el rango de la tasa de referencia sin
cambios. Por su parte, la actualizacion de sus estimados macroeconémicos
mostré cambios minimos, mientras que el dot plot sigue incorporando tres alzas
en la tasa de referencia durante este afio y el proximo, igual que en la
actualizacion previa.

Pocos cambios en el comunicado. Resumimos los temas mas relevantes del
comunicado en: (1) Explicaron que la tasa de desempleo muestra pocos cambios
en los meses recientes; (2) destacaron que la inversion fija se ha fortalecido en
cierta medida; (3) eliminaron la frase que decia que la confianza de los
consumidores y empresas habia mejorado; (4) explicaron que la inflacion se esta
acercando al objetivo de 2%, pero que el componente subyacente sigue por
debajo de este nivel; (5) anticipan que la inflacidn se estabilizara alrededor del
2%; (6) dijeron que van a monitorear cuidadosamente la inflacion actual y
esperada relativa a su meta simétrica de inflacion.
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El dot plot practicamente no presentd cambios. El grafico que refleja la
expectativa de los miembros en torno a la trayectoria de la tasa de referencia no
mostré grandes cambios. Para 2017, la mediana se sitla en 1.375%, lo que
significaria tres incrementos en la tasa de Fed funds, al igual que en diciembre.
Por su parte, los miembros también esperan tres aumentos en la tasa durante
2018. El unico cambio fue para 2019, donde la mediana se situ6 en 3%, 12.5pb
por encima de lo proyectado en diciembre. Acorde con nuestra expectativa, en el
largo plazo, la mediana muestra un nivel de tasa de 3%, al igual que en la Ultima
emision de los pronosticos de los miembros del FOMC. Esto es relevante en el
contexto del debate que hemos observado recientemente sobre la tasa neutral de
equilibrio tanto en el corto como en el largo plazo. Existia la expectativa de que
la mediana pudiera haber subido a cuatro incrementos en la tasa de referencia ya
sea en 2017 o en 2018, por lo que el délar cedi6 ante otras monedas (ver grafico
abajo).
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Cambios modestos al alza en los estimados macroeconémicos. El estimado
de crecimiento econémico para este afio se ajustdé marginalmente hacia arriba
con la tendencia central ubicAndose en 2%-2.2% desde 1.9%-2.3% esperado en
diciembre, mientras que la proyeccion para el crecimiento de 2018 y 2019 se
mantuvo casi constante, al igual que en el crecimiento de largo plazo. Las
proyecciones para la tasa de desempleo durante este afio se mantuvieron entre
4.5%-4.6%, al tiempo que el rango alto se revisé a la baja para 2018 y 2019. Por
su parte el estimado de inflacion para este afio medido por el indice PCE se
reviso al alza de 1.7%-2% anterior a 1.8%-2%, mientras que el de los siguientes
afios no presentd modificacion alguna. En el caso del PCE core, el estimado
para este afio y el préximo se mantuvo sin cambios, aunque el rango alto de
2019 se ubico 0.1pp por encima del objetivo.
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Estimados Macroeconémicos Tendencia Central: Marzo 2017
%

2017 2018 2019 Largo plazo

Crecimiento econémico 20-22 18-23 18-20 1.8-2.0

Estimado diciembre 19-23 1.8-22 18-20 1.8-2.0
Tasa de desempleo 45-46 43-46 43-47 47-50

Estimado diciembre 45-46 43-47 43-48 47-50
Deflactor del PCE 18-20 1.9-2.0 20-21 20

Estimado diciembre 17-20 19-20 20-21 2.0
Deflactor subyacente del PCE 18-19 19-20 2.0-21

Estimado diciembre 18-19 1.9-2.0 20

Fuente: Reserva Federal

Conferencia de prensa de Yellen. En la conferencia de prensa que acompafio
la decision del FOMC, la presidenta del Fed explicé que el alza en tasas no
significa un cambio en las perspectivas econdmicas, sino que refleja un progreso
continuo de la economia. Dijo que espera que las condiciones del empleo
mejoren alin mas y que continle un paso moderado de avance de la economia.
Resalté que la inflacion subyacente se ha movido poco en los meses recientes y
que esperan que la inflacion se estabilice alrededor del 2% en los préximos
meses. Explicé que esperar demasiado para subir las tasas puede significar tener
gue subir las tasas muy rapido y que actualmente la tasa neutral estd muy baja,
pero se espera que suba a lo largo del tiempo. Destacd que no esperan un ritmo
de alza en tasas de una por reunion y dijo que alrededor de un alza mas o menos
de la mediana que muestra la expectativa sigue siendo gradual. También dijo
que el Fed discutié sobre un eventual cambio en la politica de reinversién y dijo
que el proceso de reduccidn del balance sera gradual y predecible.

Mantenemos nuestra expectativa de que el Fed elevara la tasa de referencia
en dos ocasiones mas durante el 2017. En nuestra opinion, el crecimiento de la
economia seguird siendo moderado durante el afio, mientras que la inflacién
medida por el PCE seguird acercandose a 2%. Adicionalmente, si bien
pensamos que la politica fiscal expansiva de la nueva administracion tendra un
impacto importante sobre las presiones inflacionarias, creemos que éste se esta
aplazando y que es probable que sea mas limitado de lo esperado. Por lo que no
sera sino hasta muy avanzando el afio cuando empecemos a ver un impacto. En
este entorno, esperamos un incremento de 25pb en las reuniones de septiembre y
diciembre.
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

Un Fed menos hawkish ha resultado en una apetito por activos de riesgo. En
linea con las expectativas, la Reserva Federal aumentd en 25pb su tasa de
referencia. Sin embargo, la informacion al interior del comunicado,
proyecciones econdémicas, dots plots y la conferencia de prensa de Janet Yellen
han sido interpretados como menos hawkish de lo previsto, con lo cual ahora el
mercado descuenta Unicamente 37pb de incrementos implicitos acumulados
para lo que resta de 2017. Como resultado de esto, las tasas de interés en
EE.UU. registran una apreciacién de 10pb, mientras que en México, la parte
corta de la curva de rendimientos opera con ganancias de 12pb, los instrumentos
de mediana duracion 9pb, y aquellos bonos de méas plazo 9pb. EI mercado de
renta fija local descuenta 72pb de incrementos implicitos acumulados para
Banxico en el afio, con 29pb para la reunion del 30 de marzo. Ante estas
condiciones vemos valor en la curva de rendimientos, principalmente en el
belly.

En el mercado cambiario, el ddlar se deprecia alrededor 0.8% después de la
decision (DXY), con las mayores ganancias entre EM en el dia de 1.6% en
aquéllas atractivas en términos de carry (como ZAR, MXN, TRY y BRL) y en
una magnitud similar también en las de mayor ventaja en tasas de interés
relativas entre el G10 (AUD y NzZD). El euro gana 1% a 1.0711 y el yen 1.1% a
113.55. EI MXN gana 2.1% a 19.25 por dolar, rompiendo con el PM de 200 dias
en 19.60 incluso antes de la decisién y en su mejor nivel desde la eleccidn en
EE.UU. Reconocemos que el entorno positivo para carry-trades podria
continuar tras la decision, lo que seria favorable para el peso considerando que
el mercado probablemente siga incorporando alzas de Banxico mas agresivas
gue el Fed para el resto del afio. Técnicamente identificamos 19.18 (maximo de
cierre en junio 2016) y el psicolégico de 19.00 (en conjunto con un nivel de
Fibonacci en 18.95) como soportes que creemos probable que alcance e incluso
pudiera romper en los préximos dias. A pesar de lo anterior, mantenemos una
postura neutral en nuestra moneda ya que consideramos que el peso podria
ajustarse con fuerza en caso de una sorpresa negativa (tanto local como externa)
en un contexto de baja volatilidad, sobre todo en las implicitas de corto plazo, y
con el indice de fuerza relativa sefializando al MXN en niveles de sobrecompra.
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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 Gémez 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 participaciéon 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 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 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 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 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 accion 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 declaracion 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 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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