FOMC - Ultimo comunicado de Yellen
contiene un tono ligeramente mas hawkish

= ElI FOMC mantuvo sin cambios la tasa de referencia en un rango de
1.25%-1.50%

= EIl comunicado mostro algunos cambios en lo relacionado con la
inflacion que le dan un tono ligeramente més hawkish

= Se explico que las expectativas de inflacion han subido en los meses
recientes

* Introdujeron una frase donde comentan que la inflacion (12 meses)
subira este afio

= Cabe recordar que esta fue la dltima reunion de Janet Yellen al frente
del Fed

= A partir del 3 de febrero, Jerome Powell asumira ese cargo

» Tras estareunién, mantenemos nuestra expectativa de que el FOMC
elevara el rango de la tasa de Fed funds en la siguiente junta del

préximo 21 de marzo

» Alzas marginales en tasas y el délar tras el tono ligeramente més
hawkish del Fed. En renta fija, mante nemos largos tacticos en Bondes D

de cinco afios y UMS de 10 afios; en el cambiario, reiteramos
recomendacion de largos direccionales en el USD/MXN

El Fed mantuvo sin cambios el rango de la tasa de referencia. En la primera
reunion del afio y en la Ultima presidida por Janet Yellen, el FOMC mantuvo la
tasa de referencia en un rango entre 1.25%-1.50%. La decision fue unanime, en
el nuevo FOMC que luce un poco mas sesgado hacia el lado hawkish y que esta
conformado este 2018 por: (1) Loretta Mester, del Fed de Cleveland; (2)
Thomas Barkin, del Fed de Richmond; (3) Raphael Bostic, del Fed de Atlanta;
(4) John Williams, del Fed de San Francisco; y (5) William Dudley del Fed de
Nueva York que tiene voto permanente. A ellos, se suman los miembros del
Consejo del Fed, Jerome Powell, Lael Brainard y Randal Quarles.

En nuestra opinién, el tono del comunicado mostré un tono hawkish
respecto a la inflacion. Se explicé que las expectativas de inflacion han subido
en los meses recientes, aunque mantuvieron su perspectiva de que permanecen
bajas. Asimismo, introdujeron una frase donde explican que la inflacion (12
meses) subira este afio. Por su parte, reiteraron que en el corto plazo los riesgos
estan balanceados, pero que estan monitoreando la inflacion muy de cerca. Esto
se opuso a la expectativa de que los riesgos fueran descritos como con una
inclinacion al alza. También explicaron nuevamente que el Comité espera que
las condiciones econdmicas se desenvuelvan de tal manera que garantizaran
alzas graduales en la tasa de Fed funds.
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El proceso de reduccion del balance tomara una nueva velocidad en
febrero, en linea con lo planeado al inicio del mismo. En septiembre se dejé
claro que se reinvertirian los excedentes en cada mes de 6mmd en el caso de los
Treasuries y en 4mmd para los MBS. Este monto se iria incrementando cada
trimestre hasta llegar a 30mmd y 16mmd, respectivamente. De esta forma, los
excedentes serdn inexistentes o muy bajos en su defecto, al pasar un afio. Por el
momento, este representa un paso mas hacia el menor estimulo cuantitativo que
ha pasado casi inadvertido para los mercados.

Esperamos que el FOMC incremente la tasa de referenciaen 25pb en la
reunion del 21 de marzo. En nuestra opinion, el comunicado mostr6 un tono
hawkish con respecto a la inflacion, lo que refuerza nuestra expectativa de que
veremos un incremento en la tasa de Fed funds en la proxima reunion el 21 de
marzo, ya presidida por Jerome Powell, quien asumira la presidencia del Fed el
3 de febrero. Por su parte, la probabilidad implicita de un alza en dicha reunion
se ubica en 99%. En este contexto, sera muy importante la publicacion de las
minutas de la reunion de hoy el 21 de febrero, para conocer mas a detalle la
postura de los nuevos miembros del Comité, y sus discusiones en torno a temas
como la aprobacién de la reforma fiscal y su impacto sobre el crecimiento y la
inflacion. Hacia adelante, esperamos que el mercado laboral se mantenga cerca
de pleno empleo, al tiempo en que las presiones inflacionarias seguirdn
contenidas. Por ello, mantenemos nuestra expectativa de tres alzas en la tasa de
referencia durante el 2018.

4p BANORTE



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

Alzas marginales en tasas y el dolar ante tono ligeramente mas hawkish del
Fed. El mercado de renta fija se presion6 moderadamente y el USD gand poco
terreno ante un tono del Fed ligeramente mas hawkish, aunque probablemente
menor a lo esperado por algunos participantes de mercado. Destacamos que el
Fed reconocio el alza en las expectativas de inflacion (el breakeven 5y5y paso6
de 1.92% en la junta de diciembre pasado a 2.23%, cercano a un maximo desde
el cierre de 2014), aunque afirmoé que “permanece bajo”. Por su parte, la
descripcién sobre la economia mostré una mejoria, aunque sin un fuerte cambio
considerando la reciente aprobacion de la reforma fiscal. Como resultado, los
mercados descuentan 65pb de alzas acumuladas por el Fed este afio desde 62pb
al inicio de la semana, registrando pocos cambios al perder entre 2-3pb durante
la jornada, limitando en algunas regiones las presiones antes del comunicado
como el caso del plazo de 30 afios que se aprecia 1pb (influido también por el
plan de refinanciamiento de Tesoro estadounidense).

En renta fija, los Bonos M mostraron cambios marginales, acumulando
ganancias hoy de 6-10pb enel belly y de 1-4pb en la parte larga de la curva. Por
su parte, los swaps de TIIE también presentan bajas, moderandose apenas 1pb
en promedio tras el comunicado. En nuestra opinion la perspectiva del Fed
seguira siendo muy relevante para Banxico, con el mercado descontando alzas
acumuladas de 46pb en la primera mitad del afio. En conjunto con nuestra
expectativa de una dindmica de inflacion mas complicada en los proximos
meses, el potencial de mayor volatilidad (sobre todo del tipo de cambio) y
primas de riesgo de cara a la eleccion presidencial, seguimos pronosticando que
Banco de México aumentara la tasa de referencia en 75pb durante el mismo
periodo, mayor al consenso. En consecuencia y en términos de estrategia,
mantenemos una postura defensiva y sugerencia tactica de posiciones largas en
Bondes D de cinco afios y el UMS de 10 afios.

En el cambiario, el indice del dolar BBDXY pas6 de 1,120pts antes de la
decision a un maximo de 1,122pts (+0.2%). El peso también modera
ligeramente la apreciacion, actualmente con una ganancia de 0.5% en 18.66 por
dolar. Si bien el tipo de cambio ha encontrado soporte por el elevado carry y
éste podria aumentar durante el 1S18, consideramos que la prima de riesgo es
muy baja ante la probable incertidumbre sobre los préximos avances en la
negociacion del TLCAN vy la contienda electoral, insertando riesgos asimetricos
para la divisa. En este contexto, reiteramos nuestra recomendacion de largos
direccionales en el USD/MXN con entrada en 18.57, objetivo en 19.50 y stop-
loss en 18.20. Para detalles, ver: “Recomendamos largos en el USD/MXN ante
un panorama incierto para México”, <pdf>, 19 de enero de 2018.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20180119_LargoUSDMXN.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, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José
Itzamna Espitia Hernandez, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Valentin Ill 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) compafia(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
lade Grupo Financiero Banorte S.AB. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conformealas leyes vigentesy 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 participaciéon 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 directao a través de interpésitapersona, con Valores objeto del Reporte de analisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emision 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 y
de sus filiales. Dicha remuneraciéon 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 inversion 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.AB.de C.V., através de sus areas de negocio, brindan servicios que incluy en, 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 hay an 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 préoximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, 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 Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos
financieros derivados, cuy o suby acente 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 emisién o suby acente 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, Grupo Financiero
Banorte, funge con algln cargo en las emisoras que pueden ser objeto de analisis 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 inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion 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 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 sialgun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
financiera.

Determinaciéon 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, incluy endo 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 endbgenos y exoégenos 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 inv ertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramps como fidedignas, pero no hacenos declaracién 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 conmpromete a comunicar los
cambios y tanpoco 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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