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= El balance del Fed muestra una composicion balanceada entre
Treasuries y MBS, pero la depuracidn de estos Gltimos podria tardar
mas de lo previsto

= Esperamos que el saldo del balance se ubique en 3 billones de ddlares a
finales de 2021

= En nuestra opinion, la curva de rendimientos se seguird desplazando
hacia arriba durante este proceso de depuracion del balance del Fed

= Pensamos que este plan podria ponerse en marcha en diciembre,
aunque no descartamos que se pueda adelantar a septiembre

El FOMC dio a conocer su estrategia para depurar el balance antes de lo
esperado. Luego de varios meses de un debate sobre la necesidad de comenzar
a reducir el saldo de la hoja del balance del Fed, se dio a conocer un plan
detallado para hacerlo, de tal manera que cada vez habra menos reinversiones de
pagos de principal de los instrumentos que llegan a vencimiento. De acuerdo a
las minutas de la reunién de mayo, se esperaba la implantacién de limites (caps)
a las reinversiones de pagos de principal de los activos dentro del balance del
Fed y se especulaba sobre un plan mas agresivo al anunciado esta semana. En
un comunicado especial, explicaron que los caps para los vencimientos de
Treasuries comenzardn en 6mmd e irdn 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 subiran en
esa proporcion cada trimestre hasta llegar a 20mmd. En el documento, se
menciona 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
billon de dolares y 4.5 billones de ddlares, consistente con nuestra expectativa
de un saldo final de alrededor de 3 billones de délares (ver gréafico abajo). Lo
anterior esta fundamentado en que pensamos que habra una depuracion de cerca
de 300mmd en 2018, mientras que en los préximos afios veriamos reducciones
de 500mmd anuales, de tal manera que el balance se ubicaria ligeramente por
debajo de 3 billones a finales de 2021. No obstante, si dijeron que la principal Documento destinado al piblico en general
herramienta de politica monetaria es la tasa de referencia y que estarian
preparados para asumir una postura mas acomodaticia en caso de que sea
necesario.



Evolucion del balance del Fed
% del PIB con cifras nominales
30% -

~4.5bdd

25% - QE3

20% -

15% | o ) o e ————

~3 bdd

10% -
El Fed depurara su balance, pero no
llegara a niveles pre crisis

5% -

0%

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017
Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe

Existen opiniones encontradas sobre si es necesario o no reducir la hoja de
balance. Consideramos que los esfuerzos para reducir el balance son positivos,
dado que de una forma muy gradual habra condiciones monetarias menos laxas,
lo que es especialmente relevante para la estabilidad en una economia que se
acerca 0 ya estd en pleno empleo. Se podria apretar la politica monetaria
Unicamente via tasa de interés, pero esto podria causar una apreciacion del ddlar,
poniendo en riesgo la trayectoria de inflacion y el desempefio de las
exportaciones. Adicionalmente, esto reduce la participacion del Fed dentro de
los mercados financieros, al tiempo en que daria espacio para que en caso de
una nueva crisis, la autoridad monetaria pueda responder nuevamente. Del lado
contrario, la depuracion de un balance de esta magnitud es desconocida, al
tiempo en que la demanda dentro del mercado de deuda se reducird. Ademas, el
Fed tiene actualmente un control importante sobre las tasas de corto plazo, por
lo que no hay incentivos para regresar a un esquema que contempla una
cantidad minima de reservas.

El balance del Fed muestra una composicién balanceada entre Treasuries y
MBS. Dentro de los estados del Fed, observamos que los Treasuries ostentan el
58% del portafolio de activos de deuda, lo que representa cerca de 2.46 billones
de dolares, mientras que los activos respaldados por hipotecas significan el 32%
restante y un total de 1.78 billones de doélares. Cabe mencionar que otros bonos
gubernamentales también forman parte del balance, aungque son menos del 1%
del total del mismo. En este contexto, el saldo de instrumentos de deuda dentro
del balance del Fed es de 4.26 billones de dolares, mientras que el saldo total del
balance es de 4.52 billones de dolares.

Los MBS comienzan a vencer hasta dentro de unos afios, por lo que su
depuracion del balance podria tardar més que los Treasuries. Cabe destacar
que en los proximos 5 afios sélo venceran 581 millones de dolares de los 1.77
billones, por lo que en caso de que no hubiera prepagos en estos instrumentos,
habria que esperar més de 10 afios para dejar que estos lleguen a vencimiento
(ver gréafico inferior derecho).
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Lo cierto es que estos instrumentos suelen prepagarse, por lo que puede haber
meses en los que haya flujos inesperados. No obstante, vale la pena mencionar
que en épocas de alza de tasas es mas dificil que se prepaguen, dado que los
refinanciamientos pueden resultar con una tasa mayor a la obtenida
previamente. Por su parte, los Treasuries muestran un panorama distinto, ya que
los vencimientos estdn mucho mas nivelados en el tiempo, lo que hard mas facil
su depuracion del balance sin necesidad de salir a vender al mercado (ver
gréfico inferior izquierdo). En promedio, durante los préximos 5 afios,
mensualmente venceran cerca de 25 mil millones de ddlares de Treasuries,
aunque en un primer momento, mas de la mitad de esos pagos de principal
seguirian reinvirtiéndose. Paulatinamente, esperamos que los limites de
reinversion vayan ajustdndose hasta que todos los vencimientos dejen de
reinvertirse. Sin embargo, no anticipamos que la autoridad monetaria salga a
vender estos bonos gubernamentales a menos de que se requiera una politica
monetaria mas restrictiva, por motivos como una alta inflacion.
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En nuestra opinién, la curva de rendimientos se seguird desplazando hacia
arriba durante este proceso de depuracion del balance del Fed. Luego de la
victoria de Donald Trump en noviembre de 2016, se registr6 un importante
empinamiento de la curva de rendimientos, ante la perspectiva de mayor
crecimiento e inflacion hacia adelante. No obstante, a partir de que algunas de
sus promesas de campafia se vieron truncadas o complicadas en términos de
aprobacion e implementacion, se ha visto una reversion a una curvatura muy
similar a la que se observaba antes de la eleccion presidencial, solamente que en
niveles mas elevados por los dos incrementos de la tasa de Fed funds. De hecho,
el diferencial del Treasury de 10 afios y del de 2 afios se ubicaba en 38pb en
agosto, cuando la campafia de Trump parecia perder fuerza, mientras que en
diciembre alcanz6 98pb. Sin embargo, ahora se ubica en 63pb, practicamente en
linea con lo visto unos dias antes de la eleccion del 8 de noviembre.
Consideramos que el Fed subira en dos ocasiones mas la tasa de referencia en
este afio, para comenzar a dejar de reinvertir los pagos de principal de los
instrumentos que se encuentran en el balance del Fed a principios de 2018.



En este sentido, la demanda por Treasuries de parte del banco central
disminuird, con lo gque las tasas se presionaran, aunque creemos que la ausencia
de una mayor perspectiva de crecimiento e inflacién por un menor estimulo
monetario, asi como por la obstruccion a las politicas de Trump limitara el alza
en las tasas de interés. La actual curvatura se podria mantener, aunque en
niveles mas elevados, dado que el Fed subird la tasa de referencia en al menos
dos ocasiones antes de comenzar con la depuracién del balance.

Pensamos que este plan podria ponerse en marcha en diciembre aunque no
descartamos que se pueda adelantar a septiembre. Consideramos que el
anuncio oportuno del Fed permitié que los mercados tengan un tiempo para
asimilar las noticias y evitar asi lo sucedido en 2013, cuando Ben Bernanke
anuncié que no habria mas compras de activos, para luego anunciar el famoso
“tapering” que entrd en vigor varios meses después. Janet Yellen comenté en su
conferencia de prensa posterior a la reuniéon del FOMC de esta semana, que no
hay todavia una fecha establecida para iniciar con este proceso, aungue si dijo
que podria ser relativamente pronto. El balance paso de alrededor de 5% del PIB
antes de la crisis de 2008 hasta mas de 25% al final del QE3 y pensamos que
revertir esto en cierta proporcion serd una medida responsable para tener
herramientas para combatir la proxima crisis econémica.
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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 1l 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 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 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 emision 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 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 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 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 compariias 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 dltimo 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 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 inversion, 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 posicion
financiera.

Determinacion 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 regulacion 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 exodgenos 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 informacion 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 autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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