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¢Qué tan fuerte es el caso para el alza en
junio?

= Las minutas de la ultima reunion del FOMC sugieren que la
posibilidad de subir tasas en junio esta viva

= Tras la publicacion de este documento, la probabilidad que le asigna el
mercado cambi6 de 4% a 30%

= Las ultimas intervenciones de miembros del Fed muestran disposicion
para hasta dos alzas en 2016

= El mercado laboral esta en pleno empleo y esperamos que el consumo
mantenga un ritmo moderado de crecimiento

= Las expectativas de inflacion han regresado a niveles alrededor de 2%

= Nuestro escenario base sigue siendo de un alza en junio, aunque no
descartamos la posibilidad de que se retrase ante una renovada ola de
volatilidad en los mercados

Junio todavia sobre la mesa. Después de que el mercado —y muchos analistas
econdmicos-, pensaban que una subida en junio era poco probable, las minutas
de la reunion de abril del FOMC mostraron que ésta todavia sigue siendo una
opcion, si los datos resultan en linea con lo esperado (ver nota; Estados Unidos:
Minutas del FOMC —Alza en junio sigue sobre la mesa <aqui>). No obstante,
esto implica que el espacio para interpretacién de los datos ese todavia amplio,
tomando en consideracion que el FOMC es dependiente de los datos y que se
mantendra muy atento principalmente a tres factores: (1) El desempefio de la
actividad econdmica, en particular el consumo de las familias y el mercado
laboral; (2) los niveles de inflacion y sus expectativas de mediano plazo; y (3) la
volatilidad en los mercados financieros internacionales. En este contexto, si bien
es cierto que la probabilidad implicita en los futuros de los Fed funds (ver
gréafico abajo) para un alza en junio se increment6 sustancialmente después de la
publicacién de las minutas, el mercado sigue apostando a que el Fed retrasara lo
mas posible el alza de tasas. Este documento, tiene como objetivo evaluar qué
tan fuerte es el caso para un alza en junio, lo que sigue siendo nuestro caso base.

Probabilidad de alza implicita en los futuros de Fed funds*
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Las ultimas intervenciones de miembros del Fed muestran disposicion para
hasta dos alzas en 2016. Las recientes conferencias de miembros del FOMC
han tenido un sesgo mas hawkish, tal es el caso de Dennis Lockhart y John
Williams que mencionaron que no podrian descartar tres aumentos en la tasa de
referencia en 2016. No obstante, la gran mayoria coincide en que dos alzas son
posibles en este afio. De hecho, han enfatizado en que el mercado se encuentra
demasiado negativo en torno a la posibilidad de la reanudacién de la
normalizacion de la politica monetaria en junio, dando a entender que podrian
dar una sorpresa en la cuarta reunion de este afio. En esta linea, Eric Rosengren
del Fed de Boston con derecho a voto dentro del FOMC este afio, afirmé que el
sentimiento del mercado es demasiado pesimista sobre la fortaleza de la
economia de Estados Unidos y las probabilidades de remover la politica
monetaria acomodaticia son mayores de las que los mercados estan
incorporando con base en los datos econdémicos. Destac6 que aunque se le
considera del lado dovish, es dependiente de los datos econdmicos y cree que
hay momentos donde es apropiado subir las tasas de interés. Por su parte, Esther
George, del Fed de Kansas City, también con derecho a voto este afio y
considerada como hawkish, habiendo votado en las Gltimas dos reuniones del
FOMC a favor de una alza en tasas, dijo que las tasas de interés son muy bajas
para las condiciones econémicas actuales. Finalmente, William Dudley, del Fed
de Nueva York, dijo que si sus pronosticos siguen en linea, considera que elevar
la tasa de referencia durante el verano (junio-julio) es una expectativa razonable.
Cabe resaltar que los dos principales funcionarios de la autoridad monetaria,
Yellen y Fischer, no han participado recientemente. Hasta la reunion de junio
restan dos intervenciones de Yellen, la primera serd en Harvard y la segunda
tendra lugar en Filadelfia el dia 6 de junio. Esta ultima podria ser determinante
para tener una mejor idea de la decision del FOMC el dia 15 de junio.

Mercado laboral en pleno empleo... En términos del mercado laboral, la
recuperacion ha sido significativa, con la tasa de desempleo en 5%, nivel
estimado de largo plazo por el propio Fed. Adicionalmente, otros indicadores
del mercado laboral muestran también que la holgura ha disminuido, con la tasa
de subempleo en niveles de 9.7%, muy similar a los niveles vistos previos a la
crisis (ver grafico abajo a la izquierda). Por su parte, la duracion del desempleo
se encuentra en niveles de 11 semanas, por debajo del promedio observado en la
recesion. En este contexto, observamos que durante el afio pasado se crearon
229 mil plazas en promedio, mientras que en el presente afio se han generado
192 mil puestos mensuales. Estas cifras siguen siendo positivas y nos hacen
pensar que la recuperacion continla pese a que la economia cada vez estd mas
cerca de pleno empleo (ver gréafico abajo a la derecha).
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.Y la economia seguird impulsada por el consumo. Si bien la actividad
econdmica se desacelerd en 1T16, el gasto de consumo de las familias continta
avanzando a un ritmo moderado (1.9%). Hacia delante consideramos que la
economia crecerd a un mayor ritmo (~2% trimestral anualizado) y que
mantendra un ritmo de crecimiento entre 2%-2.5% en el mediano y largo plazo.
Este escenario no esta exento de riesgos. Los fundamentales del consumo siguen
siendo sélidos, con mayores empleos, menores niveles de inflacion, niveles de
riqgueza como porcentaje del ingreso disponible altos y menores niveles de
apalancamiento. De hecho, el reciente reporte de ventas al menudeo en abril
argumenta a favor de que dicha aceleracién del consumo (grafico izquierda) esta
en linea con el repunte que ha tenido la confianza del consumidor en particular
con lo que respecta a las condiciones presentes, como se muestra en el grafico
de la derecha. No obstante, el propio proceso de normalizacion del Fed aunado a
la incertidumbre generada por la eleccion de noviembre —lo que se observa en el
deterioro de la confianza de los consumidores hacia delante-, podrian
eventualmente moderar el gasto de las familias y las inversiones corporativas.
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Expectativas de inflacién determinadas por factores internacionales. Otro
de los dos mandatos del Fed es mantener la dindmica de precios estable en el
largo plazo, lo cual es consistente con una tasa de inflacion de 2% en el indice
de gasto de consumo personal o PCE. Cabe mencionar que este nivel no ha sido
alcanzado desde abril de 2012 y que inclusive ha caido por debajo de 1% en
marzo de este afio. Esto se relaciono, al principio, con la lenta recuperacion de la
economia tras la Gran Recesion de 2008-2009. Mas recientemente (a partir de
junio de 2014), la inflacidén se mantiene por debajo del objetivo por la caida en
los precios del petréleo, asi como a la apreciacion del délar relacionada con el
inicio de la normalizacion de la politica monetaria por parte del Fed. Estos
Gltimos dos factores también se relacionan con la caida en las expectativas de
inflacion, que hasta 2014 se habian mantenido relativamente ancladas en niveles
entre 2.5% y 3%, pero que inclusive este afio han llegado a tocar niveles por
debajo de 2%. En este contexto, pensamos que dado que los precios del petroleo
parecen haber tocado ya los niveles minimos y se han empezado a recuperar, las
expectativas de inflacion —medidas por la tasa implicita en la tasa swap 5y/5y-,
se mantendran por encima de 2% (ver grafico abajo a la izquierda).
Adicionalmente, en la medida en que se reduzca la incertidumbre a nivel
internacional, es muy probable que el délar tenga un espacio limitado para una
mayor apreciacién, contribuyendo, por lo tanto, al anclaje de las expectativas
por encima del objetivo (ver grafico abajo a la derecha).

Expectativas de inflacion y precios del petroleo Expectativas de inflacion e indice de tipo de cambio
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La volatilidad ha dado un respiro, pero se ve dificil que permanezca baja
por mucho tiempo. Desde el Gltimo salto de volatilidad a principios del afio,
hemos visto una moderacién en la misma, como se muestra en la gréafica de
abajo. Cabe mencionar que muchos de los factores que generaron dicho
episodio se mantienen —incertidumbre sobre la economia de China, los bajos
precios del petréleo, etc.-, mientras que se han afiadido algunos, como es el caso
de la posibilidad de la salida de Reino Unido (conocido como Brexit), las
revisiones al rescate de Grecia. Estos han implicado oleadas de volatilidad que
han resultado en un fortalecimiento del ddlar y una reduccion en los
rendimientos de los Treasuries como ya hemos mencionado, incrementando las
preocupaciones de los miembros del FOMC sobre el efecto que esto podria
tener sobre la economia estadounidense. En este contexto, dado que el
referéndum sobre el llamado Brexit tendra lugar después de la reunion de junio
(Fed 15-16 de junio vs. Brexit el 23 de junio), no podemos descartar que si la
volatilidad en esa fecha es elevada, el Fed pudiera retrasar su decision para julio.

Principales indices de volatilidad
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Mantenemos nuestra expectativa de que el Fed volvera a subir tasas en
junio. Consideramos que el Fed parece estar preparando al mercado para un
alza en la proxima reunidon de junio con diversos comentarios sobre la
transitoriedad de la desaceleracion del consumo y la actividad econdmica, al
igual que la mejoria en el panorama de inflacién y empleo, sin dejar de lado la
mejoria de las condiciones financieras. No obstante, no podemos descartar un
retraso adicional ante los riesgos que podria plantear el Brexit, mientras que
puede ser que los datos de actividad econémica para 2T16 no sean suficientes
como para hablar de una recuperacion de la actividad econdmica.
Adicionalmente, es posible que el Fed quiera preparar mas al mercado para el
alza en tasas. En este contexto, estaremos atentos a los proximos eventos y
reportes econémicos, que se muestran en la siguiente tabla.
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Eventos relevantes antes de la reunién del FOMC de junio
Fecha Evento

26 de mayo Jerome Powell habla sobre los recientes sucesos econdmicos, el potencial productivo de la economia y politica monetaria
27 de mayo Janet Yellen hablara en Harvard con Gregory Mankiw

27 de mayo El segundo estimado del PIB que superara al dato preliminar

3 de junio El reporte de empleo de mayo, luego de que en abril se generaran 160 mil plazas

6 de junio La ultima intervencion de Yellen antes de la reunién en Filadelfia

14 de junio El reporte de ventas al menudeo que dara mayor informacion sobre el dinamismo del consumo
15 de junio Reunion del FOMC

23 de junio Referéndum por el Brexit

Fuente: Bloomberg
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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 Mondragén, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José
ltzamna Espitia Hernandez, Valentin |l Mendoza Balderas, Rey Saul Torres Olivares, y Santiago Leal Singer, certificamos que los puntos de vista
gue 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 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 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 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 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 o 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 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 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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