Minutas del FOMC - Todo listo para
septiembre, excepto por crisis en Grecia y
China

= El Fed acaba de publicar las minutas de la reunion del FOMC que
tuvo lugar los dias 16-17 de junio

=  En nuestra opinion, el tono de las minutas estuvo en linea con el del
comunicado

= El tema central de discusion sigue siendo el momento en que iniciara el
proceso de normalizacidn de tasas

= ElI FOMC parecia estar listo para iniciar dicho proceso en
septiembre...

= ...no obstante, la crisis en Grecia y la situacion en China podrian
haber elevado el grado de incertidumbre

=  Mantenemos nuestra expectativa de que el primera alza de tasas sera
en la reunion del 16-17 de septiembre

= Ganancias en activos locales ante interpretacion dovish del mercado
por comentarios sobre riesgos externos

Minutas en linea con el comunicado de politica monetaria. El Fed acaba de
publicar las minutas de la reunion del Comité de Operacion de Mercados
Abiertos (FOMC) del Banco de la Reserva Federal (Fed) que tuvo lugar los dias
16 y 17 de junio. EI documento arroja muy poca informacion adicional sobre el
momento del inicio de la normalizacion de la politica monetaria, sobre todo a la
luz de la volatilidad generada en los mercados internacionales por la crisis en
Grecia y la desaceleracién en China.

A punto de cumplir con las condiciones para iniciar la normalizacion. La
principal discusion de la reunion gird en torno a las condiciones para el inicio de
la normalizacion de la politica monetaria: (1) Una mejora adicional en el
mercado laboral; y (2) la certeza de que la inflacién convergera al objetivo de
2% en el mediano plazo. A este respecto, “...la mayoria de los participantes
Jjuzgo que las condiciones todavia no se han alcanzado...”. Cabe mencionar que
si bien dejan sentado que necesitan informaciéon adicional, algunos otros
miembros del FOMC se mostraron confiados en que las condiciones del
mercado laboral y de actividad econdmica mejoraran en los proximos meses, y
por lo tanto, las condiciones para subir tasas estaran garantizadas. De hecho,
advirtieron sobre los riesgos asociados a retrasar el inicio de la normalizacion:
(1) El riesgo de que se tenga que restringir la politica monetaria mas rapido a lo
anticipado actualmente; y (2) las consecuencias adversas para la estabilidad,
tanto financiera como macroecondémica. Adicionalmente, consideran que
empezar la normalizacién enviaria un mensaje optimista al mercado.
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Comunicacion oportuna con el mercado. Otra discusion en torno a la
normalizacién de la politica monetaria tuvo que ver con la manera de comunicar
al mercado detalles operativos relacionados con dicho proceso. En este sentido,
se acordd publicar otro documento incluyendo los detalles operativos de la
implementacion, paralelo al comunicado de politica monetaria. EI FOMC
considera que esta estrategia le permitird que su comunicado se enfoque nada
méas en los datos econdémicos y en la postura monetaria, mientras que los
detalles operativos —que podrian cambiar con relativa frecuencia-, se discutiran
en el documento que se anexara.

Los acontecimientos méas recientes podrian haber elevado el grado de
incertidumbre entre los miembros del FOMC. En nuestra opinion, las
minutas de la reunién del FOMC en junio muestran a un Fed listo para iniciar la
normalizacién de la politica monetaria en septiembre. No obstante, este
documento no incluye la percepcion del Fed con respecto a los recientes
acontecimientos en Grecia y en China. En este contexto, las préximas
comunicaciones del Fed cobran particular relevancia, sobre todo dependiendo
de como se vaya desenvolviendo la crisis en Grecia. Por lo pronto, Janet Yellen
hablara este viernes (a las 11:00am) sobre perspectivas econémicas, mientras
que la semana que entra comparecera ante el Congreso en su testimonio
semestral. Adicionalmente, el proximo FOMC tendré lugar el 28-29 de julio y
en la agenda hay varias intervenciones por distintos miembraos.

Mantenemos nuestra perspectiva de que el FOMC subirid tasas en
septiembre. Nuestro escenario base es que Grecia llegara a un acuerdo con sus
acreedores y se mantendra dentro de la Eurozona, por lo que este tema estara
saldado antes de la reunion del FOMC del 16-17 de septiembre.
Adicionalmente, los datos mas recientes sugieren un fortalecimiento de la
actividad econémica en el segundo trimestre del afio, en particular en lo que
toca al consumo privado y el sector residencial. En este contexto, pensamos que
los préximos dos reportes de empleo podrian ser relativamente positivos,
argumentando a favor de una mejora del mercado laboral, con lo que las
condiciones estaran dadas para el inicio de la normalizacién de la politica
monetaria.



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

Ganancias en activos locales ante interpretacion dovish del mercado por
comentarios sobre riesgos externos. Las minutas fueron tomadas por los
mercados con un ligero tono dovish, impulsando ganancias moderadas en tasas
locales y el peso. En nuestra opinion, esto se debe en gran medida a los
comentarios de varios miembros sobre la conveniencia de guardar cautela sobre
las perspectivas econdmicas debido a la incertidumbre por las negociaciones en
Grecia y sobre el crecimiento en otras regiones del mundo, como China y otros
emergentes. En este contexto y aunque la mayoria siguié considerando
necesario contar con mas evidencia para iniciar con el proceso de
normalizacion, el contenido de las minutas aun es consistente con nuestra
expectativa de que el Fed iniciara con la primera alza de tasas en la junta del 16-
17 de septiembre.

Las tasas locales muestran ganancias de 6-9pb a lo largo de la curva de Bonos
M, con el bono M Dic’24 apreciandose inicialmente 2pb a 5.96% pero
extendiendo el movimiento hasta 5.93% en este momento. EI movimiento fue
similar en los derivados de TIIE-28 aunque en una magnitud mas moderada,
ampliando las ganancias a lo largo del dia. Por su parte, los Treasuries en
EE.UU. también observaron una moderada apreciacién, con el nodo de 10 afios
operando en 2.20%, casi 6pb por debajo del cierre de ayer. De esta forma la
prima de riesgo (medida como el diferencial entre el Bono M Dic’24 y el
Treasury de 10 afios) se ubica en 373pb, superior al promedio de los ultimos 12
meses en 362pb y un nivel de equilibrio de mediano plazo de 360pb. Respecto
al Fed, los futuros de tasa descuentan un alza implicita acumulada de
unicamente 7pb para el cierre de este afio. Dicha expectativa difiere de los “dot
plots” publicados tras la tltima decision del FOMC, asi como de nuestra
expectativa de que la tasa de referencia en EE.UU. terminara con un aumento de
37.5pb este afio. De manera similar, el mercado incorpora un alza implicita
acumulada de 27pb en México al final de 2015, menor a los 50pb que tenemos
previsto. En este contexto, seguimos considerando que la parte corta de la curva
de tasas nominales se mantiene relativamente cara, sobre todo ante la
perspectiva sobre politica monetaria en México y EE.UU. para el corto plazo.
Adicionalmente y considerando la dificil coyuntura externa, reiteramos nuestra
recomendacién de valor relativo y estrategia defensiva en la curva de derivados
de THE-28, sugiriendo posiciones largas en el plazo de 10 afios (130x1) y cortas
en el de 2 afios (26x1), actualmente en 212pb (entrada: 230pb, objetivo: 200pb,
stop-loss: 250pb). Para mas detalles de nuestra recomendacion ver:
“Recomendacion de inversion: Aplanamiento de la curva de derivados de TIIE-
28 2 vs 10 afios” publicada el 25 de junio <pdf>.


http://casadebolsabanorteixe.com/analisis/flashes/RFyTC/FlattenerTIIEs2_10.pdf

En el cambiario el USD/MXN pas6 de 15.80 a 15.78 como primera reaccion,
aunque en estos momentos cotiza sin cambios relativo al nivel justo antes del
reporte. En nuestra opinion la informacion contenida no sera muy significativa
en términos de la dinamica de operacién del tipo de cambio en el muy corto
plazo. En particular, pensamos que aun existen riesgos de depreciacion
adicional de nuestra moneda en caso de que las cifras econdmicas en EE.UU.
continGien sorprendiendo positivamente, sobre todo dado que los mercados no
descuentan con una alta probabilidad una posible alza tan pronto como en
septiembre. Ademas de lo anterior, el peso continla muy sensible al grado de
aversion al riesgo por la situacion en Grecia, por lo que la falta de claridad al
menos hasta el préximo domingo (cuando se espera huevamente que se pudiera
alcanzar un acuerdo) probablemente mantenga al peso contenido el resto de la
semana. Derivado de esta situacion, mantenemos nuestra postura defensiva y
recomendacién de cortos en el peso para el intradia, aun sin descartar posibles
presiones adicionales hacia la zona de 16.00 por délar como préximo objetivo
técnico. Lo anterior, sobre todo en caso de noticias negativas por la crisis griega
gue afecten el sentimiento de mercado. De materializarse este escenario
consideramos que la Comision de Cambios podria actuar nuevamente, lo que en
conjunto con una mejoria de la valuacion y la posibilidad de noticias locales
positivas por el anuncio de los primeros ganadores de las licitaciones de la
Ronda Uno (15 de julio), nos induciria a cambiar a una postura méas favorable
para largos en el MXN a mejores niveles de entrada.
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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, Marisol
Huerta Mondragdén; Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Hugo Armando Gémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José ltzamna Espitia
Hernandez; Valentin Il Mendoza Balderas, Rey Saul Torres Olivares, Santiago Leal Singer, Maria de la Paz Orozco, certificamos que los puntos de
vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opiniéon 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
compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V por la prestacion 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 interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emisién 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
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 inversion 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 Gltimos 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 algin servicio como los mencionados a las compafias 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 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 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 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 interpdsita persona, en los valores o
instrumentos derivados objeto del reporte de anélisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acciéon 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.

Aungue 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 si algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
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 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 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 declaracion alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.



GRUPO FINANCIERO BANORTE S.A.B. de C.V.

Directorio de Analisis

Gabriel Casillas Olvera

Raquel Vazquez Godinez

Analisis Econdmico

Delia Maria Paredes Mier
Alejandro Cervantes Llamas
Katia Celina Goya Ostos

Miguel Alejandro Calvo Dominguez

Rey Sadl Torres Olivares
Lourdes Calvo Fernandez

Director General Adjunto Andlisis Econémico y
Bursatil

Asistente Dir. General Adjunta Analisis
Econdmico y Bursatil

Directora Ejecutiva Analisis y Estrategia
Subdirector Economia Nacional
Subdirector Economia Internacional
Gerente Economia Regional y Sectorial
Analista Economia Nacional

Analista (Edicion)

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

Alejandro Padilla Santana

Juan Carlos Alderete Macal, CFA

Santiago Leal Singer

Analisis Bursatil

Manuel Jiménez Zaldivar

Victor Hugo Cortes Castro
Marissa Garza Ostos

Marisol Huerta Mondragén

José ltzamna Espitia Hernandez
Valentin Ill Mendoza Balderas
Maria de la Paz Orozco Garcia

Anadlisis Deuda Corporativa

Tania Abdul Massih Jacobo
Hugo Armando Gémez Solis
|dalia Yanira Céspedes Jaén

Banca Mayorista

Armando Rodal Espinosa
Alejandro Eric Faesi Puente
Jorge de la Vega Grajales

Luis Pietrini Sheridan
René Gerardo Pimentel Ibarrola
Ricardo Velazquez Rodriguez

Victor Antonio Roldan Ferrer

Director Estrategia de Renta Fija y Tipo de
Cambio

Subdirector de Estrategia de Tipo de Cambio

Analista Estrategia de Renta Fija y Tipo de
Cambio

Director Analisis Bursatil

Anélisis Técnico

Conglomerados / Financiero / Mineria / Quimico
Alimentos / Bebidas/Comerciales

Aeropuertos / Cemento / Fibras / Infraestructura
Autopartes

Analista

Directora Deuda Corporativa
Gerente Deuda Corporativa
Gerente Deuda Corporativa

Director General Banca Mayorista

Director General Adjunto de Mercados y Ventas
Institucionales

Director General Adjunto Gobierno Federal

Director General Adjunto Banca Patrimonial y
Privada

Director General Adjunto Banca Corporativa e
Instituciones Financieras

Director General Adjunto Banca Internacional

Director General Adjunto Banca Empresarial

JTBANORTE [(®ixe]

gabriel.casillas@banorte.com

raquel.vazquez@banorte.com

delia.paredes@banorte.com

alejandro.cervantes@banorte.com

katia.goya@banorte.com
miguel.calvo@banorte.com
saul.torres@banorte.com
lourdes.calvo@banorte.com

alejandro.padilla@banorte.com

juan.alderete.macal@banorte.com

santiago.leal@banorte.com

manuel.jimenez@banorte.com

victorh.cortes@banorte.com
marissa.garza@banorte.com

marisol.huerta.mondragon@banorte.com

jose.espitia@banorte.com

valentin.mendoza@banorte.com
maripaz.orozco@banorte.com

tania.abdul@banorte.com
hugoa.gomez@banorte.com

idalia.cespedes@banorte.com

armando.rodal@banorte.com
alejandro.faesi@banorte.com
jorge.delavega@banorte.com

Ipietrini@ixe.com.mx
pimentelr@ixe.com.mx
rvelazquez@ixe.com.mx

vroldan@ixe.com.mx

(55) 4433 - 4695

(55) 1670 - 2967

(55) 5268 - 1694
(55) 1670 - 2972
(55) 1670 - 1821
(55) 1670 - 2220
(55) 1670 - 2957
(55)

55) 1103 - 4000 x 2611

(55) 1103 - 4043
(55) 1103 - 4046
(55) 1670 - 2144

(55) 5268 - 1671
(55) 1670 - 1800
(55) 1670 - 1719
(55) 1670 - 1746
(55) 1670 - 2249
(55) 1670 - 2250
(55) 1670 - 2251

(55) 5268 - 1672
(55) 1670 - 2247
(55) 1670 - 2248

(81) 8319 - 6895
(55) 5268 - 1640
(55) 5004 - 5121
(55) 5004 - 1453

(55) 5268 - 9004
(55) 5268 - 9879

(55) 5004 - 1454


mailto:katia.goya@banorte.com
mailto:jespitia@ixe.com.mx
mailto:hgomez01@ixe.com.mx

