Minutas del FOMC - Gradual alza de tasas
sigue siendo consistente con escenario

= EIl Fed acaba de publicar las minutas de su reunién del pasado 26 de
septiembre en la que el FOMC decidi6 incrementar la tasa de
referencia en 25pb

= EIl documento apunta a que la mayoria de los miembros del Fed
favorecen continuar con alzas graduales en la tasa de los Fed funds

= No obstante, parece que existe cierto rango de opiniones en cuanto a
gué tan restrictivos deben tornarse

= La evaluacion de las condiciones econémicas sigue siendo optimista,
mientras que siguen esperando un nivel de inflacion ligeramente por
encima de 2%

= Mantenemos nuestra expectativa de que el FOMC incrementara el
rango de los Fed funds en 25 pts una vez mas antes de que termine 2018

= Adicionalmente, prevemos que incrementara en 75pb la tasa de
referencia el afio proximo

= Minutas que sugieren un cambio en la valuacion del mercado

Evaluacion favorable de las condiciones econémicas y de inflacion. El Fed
acaba de publicar las minutas de su reunion del pasado 26 de septiembre en la
gue el FOMC decidié incrementar la tasa de referencia en 25pb. El documento
apunta a que la mayoria de los miembros del Fed favorecen continuar con alzas
graduales en la tasa de los Fed funds, con una evaluacién favorable de las
condiciones econdmicas, considerando que existen varios factores que apoyan
un crecimiento del PIB por encima de su tendencia de largo plazo, como son:
(1) Un solido mercado laboral; (2) el estimulo fiscal, tanto por el lado de los
impuestos como del gasto publico; (3) condiciones financieras todavia
acomodaticias; y (4) un sélido balance financiero de las familias. Inclusive un
par de participantes mencionaron un incremento en la capacidad productiva del
pais. Con respecto a la inflacion, consideraron que se mantendra alrededor de
niveles del objetivo de 2% e inclusive varios miembros mencionaron que, en sus
distritos, empresas con presiones sobre los precios de las materias primas -
derivado del incremento en las tarifas-, consideraban tener mayor capacidad de
trasladar dichas presiones a sus precios finales. En este contexto, consideran que
los riesgos al escenario estdn balanceados, mencionando, no obstante,
preocupacion por las consecuencias de las tensiones comerciales, asi como por
la apreciacion del délar y las consecuencias que podria tener la crisis en algunos
emergentes, si llegara a expandirse.

«p BANORTE

17 de octubre 2018

www.banorte.com
@analisis_fundam

Gabriel Casillas
Director General Adjunto
Anélisis Econémico y Bursétil
gabriel.casillas@banorte.com

Delia Paredes

Director Ejecutivo Analisis Econdmico

delia.paredes@banorte.com

Katia Goya
Economista Senior, Global
katia.goya@banorte.com

Estrategia de Renta fija y tipo de

cambio

Alejandro Padilla
Director de Estrategia

Renta Fija y Tipo de Cambio
alejandro.padilla@banorte.com

Santiago Leal
Subdirector de Estrategia
Tipo de Cambio
santiago.leal@banorte.com

Leslie Orozco

Gerente de Estrategia

Renta Fija y Tipo de Cambio
leslie.orozco.velez@banorte.com

Documento destinado al publico en general


mailto:santiago.leal@banorte.com

Alzas graduales siguen siendo consistentes con el escenario econémico. Si
bien el consenso entre los miembros del FOMC es que el escenario sigue
justificando continuar con la normalizacion de las condiciones monetarias,
llama la atencion dos discusiones en particular: (1) La eliminacién de la frase
del comunicado que dice que las condiciones siguen siendo “acomodaticias”; y
(2) el nivel de restriccion al que se tiene que llegar en el mediano plazo. En el
primer caso, coincidieron en que el uso del forward guidance habia sido muy
atil en las primeras etapas del proceso de normalizacion, pero que en este punto
ya no tiene sentido utilizarlo dada la incertidumbre que rodea al nivel de tasa
neutral. En el caso del nivel de restriccion, si bien hay una amplia gama de
opiniones -como ya hemos discutido en otros documentos-, el consenso parece
estar de acuerdo en que la postura monetaria debe tornarse restrictiva, a
excepcion de un par de miembros que opinan que no debe restringirse a menos
de que haya sefales claras de un sobrecalentamiento de la actividad econémica
y de presiones inflacionarias.

Mantenemos nuestra expectativa de que el FOMC incrementara el rango
de los Fed funds en 25 pts una vez méas en diciembre de este afio. En
resumen, nada en las minutas que sea diferente a la retérica hawkish que hemos
venido escuchando por parte de los miembros del Fed, quienes claramente estan
dispuestos a llevar la tasa de referencia a terreno restrictivo. En este contexto,
consideramos que la actividad econdmica seguird mostrando fortaleza por lo
menos hasta finales del primer semestre del afio que entra. Mientras tanto,
consideramos que las presiones inflacionarias, si bien incipientes en estos
momentos, se irdn incrementando poco a poco. En este contexto, esperamos que
el Fed incremente los Fed funds en 75 en 2019, para luego evaluar la coyuntura
econdmica.

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

Minutas que sugieren un cambio en la valuacion del mercado. Este
miércoles se dieron a conocer las minutas de la Gltima decision de politica
monetaria de la Reserva Federal el 26 de septiembre, en donde el FOMC opt6
por incrementar en 25pb su tasa de referencia, con un anuncio e informacion
relevante que sugiere condiciones monetarias menos acomodaticias en EE.UU.
en los proximos meses. Las minutas mostraron un profundo analisis y
discusiones alrededor del estado actual de la economia (fuerte), asi como las
preocupaciones por condiciones que pudieran generar presiones en precios
(tanto para los productores como para consumidores). En este sentido, la
mayoria de los miembros mantiene una vision sobre una tasa de neutralidad de
politica monetaria por arriba del 3% y un ritmo de normalizacién acelerado. En
este sentido, vale la pena resaltar que la mediana de los dot plots ubica a la tasa
de los Fed funds en 3.125% para 2019 y 3.625% para 2020. Bajo esta Optica
podriamos esperar una tasa del Treasury de 2 afios cercana a estos niveles, lo
cual implica un ajuste adicional tomando en cuenta el desfase de al menos 35pb
observada en la tasa forward de 2 afios.
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Las implicaciones para los Treasuries de mayor plazo (y consecuentemente para
la pendiente de la curva de rendimientos) son de gran importancia,
especialmente después del reciente ajuste de la referencia de 10 afios de 2.80% a
un maximo del afio de 3.25% en el dltimo mes (actualmente en 3.17%). A
finales de este afio podriamos esperar una tasa de 3.25% y para el proximo de
3.50%.

Ante esta coyuntura, el mercado de bonos soberanos en México observo una
reaccion modestamente negativa, en linea con el resto de los mercados
emergentes, presionandose 2-3pb a lo largo de todos los plazos. El panorama
mas hawkish del Fed ha representado un fuerte reto para los flujos de capital en
EM, por lo que reacciones de politica econémica son esperados por parte de
diversos bancos centrales. En este contexto, a pesar de un colchén de 442pb
entre las tasas reales ex-ante de corto plazo de Meéxico y EE.UU.,,
probablemente Banxico tendrd que aumentar una vez mas su tasa de fondeo a lo
largo de este trimestre, aunado a una dindmica de inflacién que se mantiene
altamente compleja. No obstante, Banxico ya se encuentra proximo a concluir
su ciclo de alza de tasas, aunque con un margen limitado de recortarlas en el
corto plazo por el plan de accion del Fed. Esto podria darles un sustento a los
instrumentos de mediano plazo en nuestro pais, con un premio ajustado por
duracién mucho mas atractivo que aquellos bonos de mayor plazo. Bajo esta
Optica consideramos todavia apropiado mantener nuestra estrategia tactica de
corto plazo en el Udibono Jun'22, el cual seguird beneficiandose de un carry
atractivo en UDIS durante el periodo actual de inflaciones estacionalmente altas.

En relacion al mercado cambiario, este paradigma de condiciones monetarias
mas restrictivas en EE.UU. es positivo para el USD, especialmente por la falta
de sincronia entre el Fed y la mayoria de los bancos centrales en mercados tanto
desarrollados (exceptuando el BoE por ejemplo) como emergentes (también
exceptuando a Banxico). Esta diferenciacion de México respecto a otros paises
(i.e. tasas de interés mas atractivas) ha sido un sustento de gran relevancia para
observar un peso mexicano mas defensivo que otras divisas emergentes, con un
rendimiento favorable en el afio de 4.6% (la moneda méas fuerte en EM). No
obstante lo anterior, seguimos reiterando nuestra postura de ver un peso con un
margen limitado de mayor apreciacion, manteniendo nuestro rango estimado de
operacion de 18.60 a 19.50 en un horizonte de 6 a 12 meses. Consideramos
apropiado un posicionamiento largo en USD en la cota inferior de este rango, es
decir, aprovechar las oportunidades de fortaleza para compra de dolares en
bajas. De muy corto plazo vemos oportunidad de largos en USD en la zona de
18.70 y la operacion inversa a partir de 19.25.
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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,
Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez, Hugo
Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin 1ll Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano,
Gerardo Daniel Valle Trujillo, Francisco Duarte Alcocer y Leslie Thalia Orozco Vélez, 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 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 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 interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis,
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
distribucién.

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 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 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 tltimos 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
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 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, 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 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 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, 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 analisis.

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 accién 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 inversién, 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 posicién
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 anlisis 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 informacién 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 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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