FOMC muy dovish, vemos la préxima alza en
la tasa de Fed funds en diciembre

= El Fed mantuvo sin cambios el rango de tasas de Fed funds, como era
ampliamente esperado

= En nuestra opinion, el tono del mensaje del FOMC fue muy dovish y
destacamos los siguientes puntos:

(1) La descripcion del mercado laboral resalté que el ritmo de mejoria
se ha moderado

(2) Eliminaron la frase donde explicaban que una serie de indicadores
recientes apuntaban a una fortaleza adicional del mercado laboral

(3) Resaltaron la baja en las expectativas de inflacién del mercado

(4) La decision fue unanime, ya que Esther George, disidente en las dos
pasadas reuniones, voto esta vez a favor de mantener el statu quo

= El estimado de crecimiento para este afio y 2017 se ajustdé a la baja,
mientras que el de inflacion para 2016 subid

= El dot plot sigue incorporando 50pb de alza, al igual que en la
proyeccién de marzo

= El Brexit fue un factor que consider6 el FOMC en su decision del dia de
hoy

= Después del comunicado, los ajustes en los estimados y la conferencia de
Janet Yellen ubicamos nuestra expectativa de la proxima alza en la tasa
de Fed funds en la reunién de diciembre

El comunicado del Fed fue mucho mas dovish que el anterior. EIl FOMC
anuncié que decidié mantener el rango de los Fed funds en 0.25%-0.50%, al
igual que lo hizo en la reunion de abril. En nuestra opinidn, el mensaje del Fed
resultd6 muy dovish, especialmente en lo que se refiere al desempefio del
mercado laboral y las expectativas de inflacidn.

Reconocieron una desaceleracion en el ritmo de mejoria del mercado
laboral. EI comunicado mostr6 cambios importantes en lo relacionado con el
desempefio del empleo. Explicaron que el ritmo de mejoria del mercado laboral
se ha desacelerado, mientras que el avance de la actividad econémica parece
haber repuntado. Resaltaron que a pesar de que la tasa de desempleo ha bajado,
la creacion de empleos se ha disminuido. Dijeron que el gasto de los hogares se
ha fortalecido, mientras que el sector residencial ha seguido mejorando y el drag
de las exportaciones netas se ha reducido, al tiempo en que la inversion se
mantiene débil.
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Resaltaron la baja en las expectativas de inflacion del mercado. Explicaron
que la inflacion se mantiene por abajo del objetivo de largo plazo de 2%, en
parte reflejando las caidas en los precios de energia y en los precios de las
importaciones no relacionados con energia. Por su parte, en lo que se refiere a
las expectativas de inflacion, cambiaron el parrafo donde decian que las
expectativas de mediano plazo del mercado permanecian bajas, indicando ahora
gue han caido.

Después de dos reuniones, el voto volvié a ser unanime. En las Gltimas dos
reuniones del FOMC, Esther George, del Fed de Kansas City, venia votando a
favor de un alza de 25pb en la tasa de referencia. Sin embargo, en esta ocasion,
la votacion por mantener la tasa sin cambios fue unanime. Esto también le da un
enfogue mas dovish a la decision del FOMC.

El dot plot mostré que siguen esperando 50pb de alza durante este afio, pero
ahora anticipan un menor ritmo de normalizacién y una tasa de equilibrio
mas baja. El grafico en cuestion muestra una trayectoria para 2016 que sigue
incorporando un alza de 50pb al igual que en marzo, aungue la distribucién
cambid a la baja y seis de los diecisiete miembros anticipan s6lo un incremento
en este afio, mientras que en marzo s6lo un miembro esperaba un alza. Para
2017, la mediana muestra un aumento de otros 75pb, por debajo del estimado de
100pb de marzo. Finalmente, para 2018, los miembros del Fed esperan ahora un
alza de 75pb, por abajo del prondstico de 112.5pb en marzo. Es importante
mencionar que la estimacién de la tasa de largo plazo se volvi6 a reducir, esta
vez de 3.25% a 3%.

Dot-plot del FOMC y expectativas del mercado: Junio 2016
%

—— Mediana = Mercado

2016 2017 2018 Largo plazo

Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe
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El estimado de crecimiento para 2016 y 2017 se reviso a la baja, mientras
que el pronostico de inflacion se ajusté al alza para este afio. El rango para el
crecimiento del PIB de este afio se redujo de 2.1%-2.3% previo a 1.9%-2%,
mientras que para 2017, también se rebajo de 2.0%-2.3% a 1.9%-2.2%, a la vez
que el crecimiento de largo plazo lo ubican entre 1.8%-2%. En cuanto a la tasa
de desempleo, siguen esperando que ésta se ubique entre 4.6%-4.8% en 2016 y
que en el largo plazo sea de 4.7%-5%, al igual que en marzo. Cabe recordar que
la tasa de desempleo se encuentra actualmente dentro de dicho rango (4.7%). En
lo que toca a la inflacion, los estimados para el indice de precios del PCE se
revisaron al alza para este afio de entre 1%-1.6% a 1.3%-1.7%, mientras que
ahora se espera un avance del componente subyacente de entre 1.6%-1.8%, lo
anterior debido a que la inflacién ha comenzado a mostrar signos de mayor
dinamismo en 2016 por menores presiones a la baja provenientes de los precios
de importacion y de los precios de energéticos (ver tabla abajo).

Estimados Macroeconémicos Tendencia Central: Junio 2016
%

2016 2017 2018 Largo plazo

Crecimiento econémico 19-20 19-22 1.8-21 1.8-2.0

Estimado marzo 21-23 20-23 1.8-2.1 18-21
Tasa de desempleo 46-4.8 45-4.7 44-48 47-5.0

Estimado marzo 46-48 45-47 45-50 47-50
Deflactor del PCE 1.3-17 1.7-20 19-20 20

Estimado marzo 10-16 1.7-20 19-20 2.0
Deflactor subyacente del PCE 16-18 1.7-20 19-20

Estimado marzo 14-17 1.7-20 1.9-20

Fuente: Reserva Federal

De la conferencia de Janet Yellen destaca...A una pregunta expresa de si el
FOMC tomé en cuenta el proximo referéndum el 23 de junio sobre la
permanencia o no del Reino Unido dentro de la Unién Europea, Janet Yellen
dijo que si fue un factor que se considerd, ya que esto podria impactar a la
economia mundial y a las condiciones financieras. Por su parte, mencioné que el
hecho de que la estimacion de la tasa neutral sea menor podria indicar un nuevo
normal por debajo de los niveles estimados hace algunos meses y de los
estandares historicos.

En nuestra opinion, el Fed continuara con la normalizacion de la politica
monetaria en diciembre. Consideramos que el tono dovish del Fed apunta a
que esperaran a tener mas evidencia de mayores presiones inflacionarias y de la
consolidacion de la recuperacion del mercado laboral. Asimismo, ante la
posibilidad de volatilidad en los mercados financieros por factores politicos y
geopoliticos, el Fed podria retrasar ain mas la reanudacion del ciclo de alza en
tasas. En este contexto, nuestro nuevo call estd basado en la observacion del
comportamiento del Fed y no en nuestra propia evaluacién de las condiciones,
las cuales pensamos que desde el punto de vista de la economia estan ya dadas.
Asi, ahora esperamos s6lo un alza de 25pb en la tasa de referencia en 2016 en la
reunion de diciembre.
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

Sesgo dovish del Fed ayuda temporalmente a los mercados locales, pero
inversionistas aguardan con prudencia ain al Brexit

Los bonos soberanos locales y el peso observaron un respiro importante después
de toda la informacién dada a conocer hoy por parte de la Reserva Federal, la
cual estuvo caracterizada por un sesgo dovish. Sin embargo, los inversionistas
probablemente mantendran un alto sentido de prudencia aguardando un factor
de volatilidad tan importante como el referéndum en el Reino Unido la préxima
semana. En este contexto, las tasas locales registraron ganancias de 7-9pb, a lo
largo de la curva de rendimientos, en una sesién que ya se habia caracterizado
por un menor sentimiento de aversion al riesgo. En términos de estrategia
esperamos probablemente que el mercado continGe asimilando la retérica dovish
del Fed en la sesion de mafiana, especialmente en los mercados de Asia y
Europa, lo cual pudiera implicar la extension de mayores ganancias,
principalmente en nodos que vemos atractivos en términos relativos en la curva
de Bonos M, como la zona de 20 afios. Sin embargo, preferimos esperar a la
resolucion del Brexit el 23 de junio y mejores condiciones para recomendar
posiciones largas en este segmento de la curva. En el mercado cambiario, el
peso se aprecié desde 18.85 a 18.75 tras el comunicado, aunque ahora gana solo
0.3% sobre el cierre de ayer en 18.83 por dolar. A pesar del sesgo mas dovish,
seguimos defensivos y recomendando compras de délares en bajas, con primer
soporte en 18.80 y atractivo direccional en el sicologico de 18.50, adn sin
descartar un nuevo intento de rompimiento del techo de 19.00 en el corto plazo.
Para mayores detalles sobre nuestra perspectiva de corto plazo en estos activos
financieros favor de referirse a nuestro documento “Perspectiva Semanal de
Renta Fijay Tipo de Cambio” <pdf>, publicado el lunes pasado.
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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,
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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
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Remuneracién de los Analistas.
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brinden algin servicio como los mencionados a las compafiias 0 empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
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Tenencia de valores y otras revelaciones.
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Guia para las recomendaciones de inversién.

Referencia
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