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Reunión del FOMC – Se refuerza 

expectativa de alza en tasas en 

diciembre 
 

 Se publicaron las minutas de la última reunión del FOMC de las que 

destacamos varios puntos importantes como el hecho de que la mayoría 

parecen estar de acuerdo en un alza en la tasa de referencia en 

diciembre: “Muchos participantes piensan que otro incremento en la tasa 

de Fed funds en el corto plazo está muy probablemente garantizada si la 

información muestra las perspectivas para el mediano plazo sin cambios”. 

En este sentido, cabe destacar que las cifras económicas han resultado 

en su mayoría mejor de lo esperado 

 

 En las minutas se percibe mucha preocupación en torno a los bajos 

niveles de inflación, destacando el hecho de que consideran que atrás de 

estos bajos niveles puede haber factores más persistentes y no 

transitorios 

 

 Se notaron preocupados de que los bajos niveles de inflación puedan 

contaminar las expectativas de inflación. Sin embargo, algunos 

participantes destacaron que las medidas de expectativas de inflación se 

han mantenido estables a pesar de los bajos niveles de inflación  

 

 Con los bajos niveles de inflación subyacente, muchos participantes 

dijeron que existe la probabilidad de que la inflación permanezca por 

abajo del objetivo de 2% por un tiempo más largo del que actualmente 

se espera 

 

 Consideramos relevante mencionar que percibimos diferencia de 

opiniones en varios temas relevantes dentro de las minutas 

 

 Todo esto se da después de que Janet Yellen dijera ayer por la noche 

que los bajos niveles de inflación son preocupantes y de que anunciara 

que no formará parte del Consejo una vez que deje su cargo como 

presidente del Fed 

 

 Asimismo, la publicación de las minutas se da también en medio de la 

creciente probabilidad de la aprobación del plan fiscal que podría 

impulsar la inflación y las expectativas de inflación al alza, por lo que si 

bien el alza en la tasa de Fed funds en diciembre parece casi un hecho, 

el panorama para el 2018 luce incierto 

 

 Mantenemos nuestra expectativa de un alza de 25pb en la tasa de Fed 

funds en la reunión de diciembre y nuestro estimado de dos 

incrementos en la tasa de referencia en 2018, aunque como hemos 
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mencionado no podemos descartar que sean tres incrementos el 

próximo año  

 Como era esperado, la Reserva Federal confirmó la expectativa del 

mercado de un alza de 25pb de la tasa de los Fed funds el 13 de 

diciembre, con una curva que ya descuenta completamente este 

escenario. Lo anterior a pesar de que el tono fue ligeramente más 

dovish al aumentar la discusión sobre la persistencia de una baja 

inflación y presión contenida en los salarios  

 En este contexto, el mercado descuenta +64pb de alzas del Fed hasta el 

cierre de 2018, tomando en cuenta los +25pb en diciembre. En 

contraste, creemos que el banco central podría subir entre 2 y 3 veces 

en el mismo periodo (+75 a +100pb acumulados). Esto sugiere la 

posibilidad de presiones al alza en la parte corta de la curva  

 Seguimos esperando un mayor aplanamiento en la curva 

norteamericana, con el Treasury de 2 años actualmente en 1.73% y 

posiblemente transitando cerca de 1.90%, en conjunto con un Treasury 

de 10 años mucho más estable hacia delante (actual 2.33%)  

 Para las tasas locales, esto podría suscitar condiciones mucho más 

favorables para la parte corta y una pendiente más pronunciada. Por 

ello seguimos manteniendo la recomendación de steepeners 2s5s y 2s10s 

en la curva de derivados de TIIE-28 

 En el MXN, seguimos creyendo que el espacio de apreciación de la 

divisa es limitado al nivel actual ante la existencia de factores de riesgo 

muy relevantes, tanto locales como externos  

 Por otro lado, la posibilidad de una menor lasitud monetaria en EE.UU. 

en combinación con una postura sin cambios por Banxico alude un 

menor soporte de carry para la divisa en términos del diferencial de 

tasas de interés a corto plazo respecto a EE.UU., iniciando tan pronto 

como en diciembre de este año 

 Considerando estos factores y el reciente rompimiento a la baja del 

sicológico de USD/MXN 19.00, mantenemos una postura cautelosa en el 

peso y vemos atractivo de compras de dólares para operaciones de 

corto plazo al nivel actual 
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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 opinión personal sobre la(s) compañía(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 compensación distinta a 
la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por  la prestación 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 Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre 
otras cosas, la utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de 
celebrar operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpósita persona, con Valores objeto del Reporte de análisis, 
desde 30 días naturales anteriores a la fecha de emisión del Reporte de que se trate, y hasta 10 días naturales posteriores a su fecha de 
distribución. 

Remuneración de los Analistas. 

La remuneración 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 remuneración se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño 
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción 
específica alguna en banca de inversión o en las demás áreas de negocio. Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de 
inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro 
brinden algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una 
remuneración por parte de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 

En el transcurso de los últimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por 
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Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses. 
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inversión o de cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis 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 último trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos 
financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o más de su cartera de inversión de los valores 
en circulación o el 1% de la emisión 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 algún cargo en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en el presente documento. 

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpósita persona, en los valores o 
instrumentos derivados objeto del reporte de análisis. 

Guía para las recomendaciones de inversión. 

    

  Referencia 

    

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 
Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 
Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 
financiera. 
 

Determinación de precios objetivo 

Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro 
método que pudiese ser aplicable en cada caso específico conforme a la regulación vigente. No se puede dar garantía 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 endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las 
tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es más, 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 información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna 
respecto de su precisión o integridad. La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su 
emisión, pero están 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 podrá ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni 
reproducido total o parcialmente sin previa autorización escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. 
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