Reunion del FOMC - Normalizacion del
balance, un paso mas para retirar el estimulo
monetario

= En linea con lo esperado, el FOMC mantuvo sin cambios la tasa de
referencia y anuncio que el inicio de la reduccion del balance sera en
octubre

= La actualizacion de los prondsticos macroecondmicos mostré pocos
cambios, resaltando un ligero ajuste a la baja en el estimado de
inflacion y un alza en el correspondiente al crecimiento para este afio

= El dot plot sigue incorporando tres alzas en la tasa de referencia
durante el 2017

= Comentarios de Janet Yellen con un tono hawkish, aunque con
preocupacién por el panorama inflacionario

= Mantenemos nuestra expectativa de que el Fed subira nuevamente el
rango de los Fed funds en diciembre

= Los bonos reaccionaron a una retorica todavia hawkish por parte del
Fed

= Dodlar con un repunte generalizado ante confianza de continuar con
alzas graduales de la tasa de referencia

El Fed mantuvo sin cambios la tasa de referencia en un rango de 1%-1.25%
y anuncio el inicio de la reduccion del balance a partir de octubre. El
comunicado mostré pocos cambios con respecto al mensaje de julio, y lo méas
relevante es la incorporacién de un parrafo explicando el impacto esperado
sobre el crecimiento y la inflacién de los huracanes, el cual se describié como
temporal. En especifico, dijeron que los mayores precios de la gasolina y de
otros productos después de los huracanes impulsaran la inflacion temporalmente
al alza, pero aparte de estos efectos se espera que la inflacién 12 meses se
mantenga debajo del 2% en el corto plazo y que se estabilice alrededor del
objetivo del Comité en el mediano plazo. Reiteraron que para determinar el
momento y el tamafio de los futuros ajustes en la tasa de referencia, el Comité
evaluard las condiciones econémicas en relacion con sus objetivos de empleo e
inflacion. Esto toma en cuenta las condiciones del mercado laboral, los
indicadores de las presiones inflacionarias y el desarrollo de los mercados
financieros y del contexto internacional. EI Comité sigue esperando que las
condiciones econdémicas evolucionen de una manera que garanticen aumentos
graduales en la tasa de fondos federales. Sin embargo, la trayectoria real de la
tasa de los fondos federales dependerd de la perspectiva econdmica y de los
datos.
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El inicio de la reduccion del balance sera en octubre. En linea con lo que ya
se habia explicado desde junio, los detalles de la reduccién del balance se
incluyeron en una nota de implementacién. Explicaron que los caps para los
vencimientos de Treasuries comenzaran en 6mmd e iran subiendo en esa
magnitud cada trimestre hasta llegar a 30mmd mensuales. Mientras tanto, los
correspondientes a activos respaldados por hipotecas (MBS) comienzan en
4mmd y subirdn en esa proporcion cada trimestre hasta llegar a 20mmd.
Previamente ya se habia comentado que pretenden ubicar el saldo del balance en
un nivel intermedio entre el observado antes de la crisis de 2008 y del nivel
actual. Esto seria entre 1 billén de ddlares y 4.5 billones de dolares, consistente
con nuestra expectativa de un saldo final de alrededor de 3 billones de délares.

El dot plot sigue anticipando un alza adicional en lo que resta de este afio. El
grafico que refleja la expectativa de los miembros en torno a la trayectoria de la
tasa de referencia no mostrd grandes cambios. Para 2017, la mediana se sitda en
1.375%, lo que significaria un incremento adicional en este afio y tres en total en
la tasa de Fed funds, al igual que en junio. Por su parte, los miembros también
esperan tres aumentos en la tasa durante 2018. Para 2019, la mediana se situ6 en
2.688%, por debajo del nivel de 2.875% proyectado en junio. En lo que respecta
a 2020, se espera que la tasa alcance 2.875%, aunque para el largo plazo, la
mediana muestra un nivel de tasa de 2.75% (ver grafico abajo).
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Fuente: Reserva Federal

Ligero ajuste a la baja en los estimados de inflacion para 2017. El estimado
de crecimiento econdémico para este afio se ajustd hacia arriba con la tendencia
central ubicAndose en 2.2%-2.5% desde 2.1%-2.2% esperado en junio, mientras
que la proyeccion para el crecimiento de 2018 se incrementd a un rango de
2.0%-2.3% desde 1.8%-2.2%. Para 2019, la desviacion de la mediana se amplid,
aungue se ubico en niveles muy similares a los esperados en junio. Para 2020, la
perspectiva de crecimiento es de 1.6%-2%, lo cual podria estar relacionado con
una expectativa de una desaceleracion global. Las proyecciones para la tasa de
desempleo durante este afio se mantuvieron sin cambios, al tiempo que se dieron
revisiones a la baja de 0.1pp para 2018 y 2019. Por su parte el estimado de
inflacion para este afio medido por el indice PCE y también para el PCE core se
reviso a la baja de 1.6%-1.7% anterior a 1.5%-1.6%, mientras que los de los
préximos afios permanecieron sin cambios, en rangos mas cercanos a 2% (ver
tabla abajo).
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Estimados Macroecondmicos Tendencia Central: Septiembre 2017
%

2017 2018 2019 2020 Largo plazo

Crecimiento econémico 22-25 20-23 1.7-241 1.6-2.0 1.8-2.0

Estimado junio 21-22 18-22 1.8-2.0 1.8-2.0
Tasa de desempleo 42-43 40-42 39-44 40-45 45-48

Estimado junio 42-43 40-43 41-44 45-48
Deflactor del PCE 15-1.6 18-20 20-21 20-21 20

Estimado junio 16-1.7 18-20 20-21 20
Deflactor subyacente del PCE 15-1.6 1.8-20 20-2.1 20-21

Estimado junio 16-17 18-20 20-21

Fuente: Reserva Federal

Comentarios de Janet Yellen con un tono hawkish, aunque con
preocupacion por el panorama inflacionario. La presidenta del Fed comentd
gue la economia estd en un sélido camino de recuperacion y que tienen
confianza en sus perspectivas sobre la economia real. Adicionalmente, dijo que
la inflacion se ha mantenido baja por cuestiones temporales y que las
expectativas de inflacion —factor clave para determinar la inflacién hacia
delante-, se han mantenido solidas de acuerdo a ciertas mediciones. No obstante,
sugirio que si la inflacion sigue persistentemente en niveles bajos, esto podria
desviar el curso de la politica monetaria. En este contexto, destaco que existe un
alto nivel de incertidumbre en los estimados del FOMC.

Mantenemos nuestra expectativa de que el Fed subira nuevamente el rango
de los Fed funds en diciembre. Reconocemos que es una decision altamente
dependiente de la perspectiva que tenga el Fed sobre la inflacién -en particular,
sobre la evolucion del deflactor subyacente del gasto de consumo-, en los
proximos 12 meses. En nuestra opinidn, los efectos de los recientes fenémenos
meteoroldgicos, tanto sobre el crecimiento como sobre la inflacion, seran
transitorios lo que podria dar algunas lecturas distorsionadas tanto de empleo
como de inflacién de aqui al fin del afio.
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

Los bonos reaccionaron a una retorica todavia hawkish por parte del Fed.
Las tasas de interés en EE.UU. y México registraron presiones al alza en una
magnitud de 3-5pb, principalmente en aquellos bonos de mayor duracién, en un
contexto en el cual la Reserva Federal anunci6 (en linea con las expectativas) el
proceso de normalizacién de la hoja de balance a partir del proximo mes, asi
como una aseveracion sobre la economia y la inflacion que sugieren la
posibilidad de condiciones monetarias mas restrictivas hacia finales del afio. Los
comentarios de Yellen, junto con las proyecciones de variables
macroecondmicas y dot plots incrementaron la probabilidad implicita de
observar un alza de 25pb en la tasa de los Fed funds en la reunion del 12 y 13 de
diciembre de 53.2% ayer a 59.8% en estos momentos. Este sesgo hawkish
presiono al Treasury de 10 afios de 2.24% al cierre de ayer a 2.28%, con ello
hilando 9 jornadas consecutivas de presiones al alza. En México, la reaccion del
mercado fue similar, con instrumentos de corto plazo manteniéndose mucho
mas estables, pero con una toma de utilidades en aquellos de mayor duracion.
En términos generales preferimos estrategias defensivas con buen carry,
principalmente en la parte corta de la curva de Udibonos. En este contexto,
mantenemos nuestra recomendacion de inversion en el Udibono Dic’20 con
entrada en 3.05%, objetivo en 2.90%, stop-loss en 3.15% y Ultimo cierre en
3.00%. Para consultar los argumentos detrds de esta idea de inversiéon ver
nuestra nota: “Recomendamos posiciones largas en el Udibono Dic’20” <pdf>,
publicada el 9 de agosto de 2017.

Ddlar con un repunte generalizado ante confianza de continuar con alzas
graduales de la tasa de referencia. El dolar registra un fuerte repunte tras la
decision, mas que revirtiendo las pérdidas acumuladas en la sesion con el
BBDXY de -0.3% a +0.6%. EI MXN ganaba casi 0.1% a 17.64 por dolar pero
borra el movimiento a 17.80 en estos momentos (sin cambios), intentando
superar de nuevo el PM de 50 dias en 17.75. Esta situacién es similar a otros
EM y del G10, con el EUR/USD cayendo 1% a 1.1878 (probablemente
exacerbado por toma de utilidades en largos especulativos) y el JPY pierde 0.8%
a 112.50, su peor nivel desde mediados de julio. A pesar de que la sorpresa en
términos del tono podria ayudar al USD en los proximos dias, reiteramos
nuestra recomendacion de ventas de ddlares/compras de pesos en el intradia con
17.50 para tomar utilidades. Creemos que el interés de venta encima del PM de
50 dias continuara fuerte y el cruce mostrara una fuerte resistencia en el
sicologico de 18.00, con la probabilidad de un alza antes del cierre de afio
subiendo significativamente. Por otro lado, esperamos inversionistas adn
reticentes de aumentar su exposicion larga en dolares ante dudas sobre posibles
estimulos fiscales en EE.UU. y la constante incertidumbre en el frente
geopolitico, en particular Corea del Norte. No obstante, la informacion de hoy y
posibilidad de temas mas dificiles en la tercera ronda de la negociacion del
TLCAN apoyan nuestra sugerencia de incrementar la cautela y mantener una
exposicion al riesgo limitada, sin atractivo de largos direccionales en el peso
sino hasta la zona de 18.06-18.10 por dolar.
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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, José Itzamna Espitia Hernandez, Valentin 1ll 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 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 prestacidn 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 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 compensacion 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 namero 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.
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Determinacion de precios objetivo
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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
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