Reunion FOMC - Mismo comunicado,
diferente fecha

= EI FOMC acaba de publicar su decisién de politica monetaria

= Como anticipabamos, la descripcion de la econémica mostré un tono
ligeramente méas hawkish respecto al mercado laboral

= No obstante, la ausencia de cambios en el forward guidance, sugieren
que la decision esta muy dependiente de los datos

= En este contexto, estaremos atentos a los siguientes reportes:

(1) El reporte preliminar del PIB en 2T15, asi como las revisiones que
se hagan a los datos de los trimestres anteriores (jueves 30 de
julio);

(2) Las minutas de esta reunién, a publicarse el préximo 19 de agosto;

(3) Los reportes laborales de julio y agosto, a publicarse previo a la
reuniéon del FOMC de septiembre; y

(4) Los avances del Congreso en términos de presupuesto para el afio
fiscal 2016

= Mantenemos nuestra perspectiva de que el Fed iniciara la
normalizacion de la politica monetaria en septiembre

= Sin cambios la valuacién del mercado después del comunicado del Fed

Decision de politica monetaria en Estados Unidos, en linea con nuestras
expectativas. Se acaba de dar a conocer la decision de politica monetaria del
Comité de Operaciones de Mercado Abierto (FOMC). En linea con nuestra
expectativa, el FOMC se mostré ligeramente mas hawkish con respecto a la
evaluacion de la actividad econdmica. Adicionalmente, hubo poca informacion
adicional con respecto al momento en el que se podria dar el inicio de la
normalizacién de la politica monetaria, que sigue siendo dependiente de los
datos econémicos.

Seguimos esperando que el inicio de la normalizacion de la politica
monetaria sea en septiembre. El hecho de que no se haya dado una sefial de
gue el inicio de la normalizacion de la politica monetaria sera en la proxima
reunion no reduce la probabilidad de que esto ocurra ya que cabe recordar que el
Fed ya ha explicado anteriormente que no necesariamente dara sefiales de que
en la préxima reunion iniciard la normalizacion de la politica monetaria una
junta antes. De hecho, mantenemos nuestra perspectiva de septiembre dado: (1)
Una evaluacion méas optimista sobre el mercado laboral y la actividad
economica; y (2) el hecho de que el Fed espera para iniciar con la normalizacion
de la politica monetaria solamente “algo de mejoria adicional” en el mercado
laboral, lo que contrasta con la “mejoria adicional” que esperaba en la junta de
junio, sugiriendo que el momento del alza de tasas esta cerca.
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Tono ligeramente mas hawkish en la descripcion del mercado laboral. El
FOMC mantuvo la descripcion de que la actividad econdémica se estd
expandiendo moderadamente, igual que lo que se explico en el comunicado de
la reunidn de junio. En lo que respecta al mercado laboral, el FOMC considera
que “...continua mejorando, con sélidas ganancias de empleo y con la tasa de
desempleo a la baja...”. Esta evaluacion contrasta con el comunicado de junio
en el que habian explicado que el ritmo de creacion de empleos habia repuntado
mientras que la tasa de desempleo se mantenia estable.

Dependiente de los datos, y con septiembre todavia sobre la mesa. Como ha
repetido Janet Yellen, Presidenta del Fed, en varias ocasiones, las decisiones del
FOMC se toman en cada reunion, haciendo una evaluacién de la informacion
disponible hasta ese momento. De ahi que no haya ningin cambio significativo
en el forward guidance. En este contexto, antes de la reunion de septiembre el
mercado estara atento a los siguientes eventos: (1) El reporte del PIB de 2T15, a
publicarse mafiana, el cual esperamos muestre un crecimiento econémico de
2.5%. Adicionalmente, no hay que dejar de lado las revisiones que se haran a la
serie de tiempo, mismas que podrian mostrar un comportamiento mejor a lo
esperado del PIB; (2) los reportes de empleo de julio (7 de agosto) y agosto (4
de septiembre), que bien podrian mostrar “algo mas de mejoria”; y (3) las
minutas de esta reunion, que se publicardn el préoximo 19 de agosto.
Consideramos que las minutas son especialmente relevantes para conocer la
discusion y el balance de las opiniones de los miembros del Fed en cuanto al
momento de inicio de la normalizacion de la politica monetaria. Finalmente,
otro tema relevante podrian ser las discusiones en el frente fiscal, con la
discusion del presupuesto y el techo de endeudamiento para el proximo afio
fiscal (que inicia en octubre). Hasta el momento, la postura Republicana, con
mayoria en ambas camaras del Congreso, parece estar a favor de mayor
restriccion del gasto asi como una reforma fiscal, lo que podria afectar los
estimados de crecimiento para el proximo afio, y por lo tanto, eventualmente
tener efecto sobre el proceso de decisiones del Fed.

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

Sin cambios la valuacion del mercado después del comunicado del Fed. Los
mercados financieros en México reaccionaron de manera positiva
inmediatamente después de la publicacion del comunicado de la Reserva
Federal, aunque poco tiempo después regresaron a niveles previos de la
decision, reconociendo que el Fed no ha descartado la posibilidad de subir tasas
en su préxima reunién los dias 16 y 17 de septiembre. Las tasas en México y
EE.UU. operan en niveles similares a los observados antes del comunicado, con
un ligero sesgo positivo. Las curvas en ambos paises descuentan una mayor
probabilidad implicita del inicio del ciclo restrictivo en diciembre, con los
futuros de la tasa de los Fed Funds en 0.31% para fin de este afio y aquellos
sobre la tasa de fondeo de Banxico cercano en 3.50% también para fin de 2015.
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En términos de estrategia seguimos esperando un mayor aplanamiento de la
curva de rendimientos en México, ante una valuacion mas favorable en
instrumentos de mayor duracién (pendiente, diferencial vs Treasuries y tasas
forward), con los nodos mas atractivos en los plazos que comprenden 7 a 20
afios. Por su parte, el peso mexicano se encuentra 3 figuras mas depreciado
alrededor del USD/MXN 16.26. Consideramos que el comunicado sigue siendo
consistente con la posibilidad de una primera alza de la tasa de referencia en
septiembre, como es nuestro caso base. En las Gltimas semanas hemos
mantenido una postura neutral en el MXN sobre todo debido a que el mercado
incorpora una baja probabilidad de este escenario. En contraste, la valuacion y
posicion técnica de mercado siguen siendo muy favorables para largos en
nuestra divisa con un horizonte de inversion de mediano y largo plazo.
Consistente con nuestro documento de expectativas trimestrales, seguimos
creyendo que largos en el MXN para el intradia se ven mas atractivos frente al
EUR (por encima de 18.00 pesos por euro), divisas relacionadas al petroleo y/o
mas dependientes a la economia china entre el G10 como el CAD, AUD y
NOK. Mayores detalles sobre nuestra perspectiva sobre activos financieros
locales en nuestra nota “Expectativa de tasas, divisas y commodities para el
3T15” <pdf> publicada el 24 de julio de 2015.


http://www.casadebolsabanorteixe.com/analisis/flashes/RFyTC/Expectativas3T15.pdf
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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 Mondragon;
Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Hugo Armando Gdmez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José Itzamna Espitia Hernandez; Valentin 1ll Mendoza
Balderas, Rey Saul Torres Olivares, Santiago Leal Singer, Maria de la Paz Orozco, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este
documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compaiiia(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 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 Bursétiles 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 anélisis, 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 distribucion.

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 o0 compensacion por transaccion especifica alguna en banca
de inversién o en las demés 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
algun servicio como los mencionados a las compafiias o 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 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 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 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 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 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.

Determinacién 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 andlisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método
qgue 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
endoégenos 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 informacion 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 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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