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Minutas del FOMC - El Fed esta mas
confiado de que la inflacion llegara al
objetivo

Las minutas de la pasada reunién del FOMC mostraron un tono
hawkish

Estiman que la inflacion anual se movera hacia arriba en los proximos
meses y que se estabilizara alrededor del objetivo de 2% en el mediano
plazo

Muchos participantes destacaron que los recientes reportes de inflacion
y los indicadores de expectativas de ésta han incrementado su confianza
en que lainflacién subira al objetivo de 2% en los préximos meses

Los miembros del Fed esperan que la debilidad de la actividad
econdmicaen 1T18 sea transitoria y estuvieron de acuerdo en que las
perspectivas para la economia se han fortalecido recientemente

En cuanto a la imposicion de aranceles, los miembros del Fed no ven
gue la implementacion de tarifas al acero y al aluminio genere por si
solaun efecto significativo en las perspectivas econémicas nacionales...

...pero la mayoria destacaron que las medidas de otros paises como
represalia a la imposicién de tarifas y otros temas relacionados con la
politica comercial como un riesgo a la baja

En cuanto a la politicafiscal, esperan un impacto significativo sobre la
produccion en los proximos afos, pero destacaron que el momento y la
magnitud de los efectos econdmicos son inciertos

En contraste con todo lo mencionado anteriormente, del lado dovish, un
par de participantes destacaron los posibles beneficios de posponer el
alza en la tasa de referencia hasta otra reunion

En cuanto a la conduccion de la politica monetariaen el mediano plazo,
todos los miembros del Fed ven que un endurecimiento adicional de las
condiciones monetarias esté garantizado

Algunos participantes dijeron que mayores perspectivas econémicas y
el aumento en la confianza de que la inflacibn se movera hacia el
objetivo de 2% en el mediano plazo, implican que la trayectoria de la
tasa de referencia en los préximos pocos afios sera ligeramente mas
inclinada de lo que se habia estimado previamente

Esperamos un nuevo incremento de 25pb en la tasa de referenciaen la
reunion del FOMC del 13 de junio

Tono hawkish en las minutas de la tltima reunion del FOMC. Consideramos
que las minutas de la dltima reunion del pasado 21 de marzo, en la que
increment6 la tasa de referencia en 25pb, mostraron un tono hawkish que
fortalece la expectativa de una nueva alza de 25pb en la tasa de Fed funds en la
reunion del proximo 13 de junio. En este sentido, los mercados incorporan una
probabilidad mayor al 80% de un incremento de esa magnitud en junio.
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Los miembros del Fed estiman que la inflacion anual se movera hacia
arriba enlos proximos meses y que se estabilizara alrededor del objetivo de
2% en el mediano plazo. Esperan que la inflacién anual medida a través del
PCE core suba cuando se publique el reporte de marzo ya que los efectos de la
caida en los servicios de telefonia celular en marzo del afio pasado saldran del
célculo. Muchos participantes destacaron que los recientes reportes de inflacion
y los indicadores de expectativas de inflacion han incrementado su confianza de
que la inflacion subira al objetivo de 2% en los proximos meses y luego se
estabilizard alrededor de ese nivel, mientras que otros dijeron que los riesgos a
la baja sobre la inflacion estan cediendo. En contraste, pocos participantes
resaltaron que a pesar del repunte en las medidas del mercado de compensacion
por la inflacion y la estabilidad en las medidas de expectativas de inflacion, los
niveles que aln se observan son muy bajos para ser consistentes con el objetivo
de inflacion del 2%.

Me jores perspectivas de crecimiento y alza en la inflacion. Los miembros del
Fed esperan que la debilidad de la actividad econdmica en 1T18 sea transitoria.
Todos los participantes estuvieron de acuerdo en que las perspectivas para la
economia una vez transcurrido 1T18 se han fortalecido recientemente.
Asimismo, todos los participantes esperan que la inflacion medida Gltimos 12
meses suba en los préximos meses. La mayoria de los participantes destacaron
que una perspectiva econémica mas fuerte y una mayor inflacién en los meses
recientes han incrementado la probabilidad de avanzar hacia el objetivo de
inflacion del 2%.

Riesgos a la baja y al alza. En cuanto a la imposicion de aranceles, los
miembros del Fed no ven que la implementacién de tarifas al acero y al
aluminio genere por si sola un efecto significativo en las perspectivas
econdmicas nacionales, pero la mayoria destacaron las medidas de otros paises
como represalia y otros temas relacionados con la politica comercial como un
riesgo a la baja. Mientras que, en cuanto a riesgos al alza, esperan un impacto
significativo de la politica fiscal sobre la produccion en los proximos afos, pero
destacaron que el momento y la magnitud de los efectos econdémicos derivados
de los cambios en materia de politica fiscal son inciertos. También se resalto la
incertidumbre en torno a si algunos de estos cambios en materia impositiva
seran permanentes o solo transitorios. Algunos participantes destacaron que
estos cambios en la politica impositiva pueden impulsar al alza el nivel del PIB
potencial. Finalmente, en el tema de crecimiento econdmico, algunos
participantes dieron su opinion respecto a los riesgos de operar una economia
que avanza por arriba de su potencial por un periodo prolongado mientras la
inflacién permanece baja. Por un lado, las condiciones de un mercado laboral
apretado asociadas a este escenario ayudan a impulsar la inflacion hacia el
objetivo, mientras que por el otro lado, una economia sobrecalentdndose puede
desembocar en fuertes presiones inflacionarias o llevar a inestabilidad
financiera.
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Pocos matices dovish. En contraste con todo lo demas, del lado dovish, un par
de participantes destacaron los posibles beneficios de posponer el alza en la tasa
de referencia hasta otra reunion y resaltaron que esperar a tener informacion
adicional para dar evidencia de que la inflacion Gltimos 12 meses ha regresado
de forma sostenida al 2% demostraria de forma mas clara la dependencia del
Fed en las cifras econdmicas. En cuanto a la trayectoria de los salarios, ven las
ganancias en los mismos como moderados.

En cuanto a la conduccion de la politica monetaria hacia adelante...
Algunos participantes dijeron que mayores perspectivas econémicas y el
aumento en la confianza de que la inflacion se movera hacia el objetivo de 2%
en el mediano plazo, implican que la trayectoria de la tasa de referencia en los
proximos afios serd ligeramente mas inclinada de lo que se habia estimado
previamente. En cuanto a la conduccién de la politica monetaria en el mediano
plazo, todos los miembros del Fed ven que un endurecimiento adicional de las
condiciones monetarias estd garantizado y la mayoria de los participantes
destaco que el ritmo de alzas sera gradual. Algunos participantes destacaron que
en algin punto habra que hacer cambios a la comunicacion del Fed explicando
que gradualmente se pasard de una politica monetaria acomodaticia a una
neutral o restrictiva. Sin embargo, destacaron que la trayectoria actual de la tasa
de referencia dependera de las perspectivas econdémicas.

Consideramos que las condiciones estan dadas para que el Fed anuncie un
nuevo incremento en latasade referenciaen su reunion del 13 de junio. El
tono de las minutas fue hawkish, consistente con el comunicado que acompafi6 a
la decision del Fed de elevar la tasa de referencia el pasado 21 de marzo. Los
miembros del FOMC se ven confiados de un avance solido de la actividad
econdémica una vez transcurrido 1T18 y su postura respecto a la trayectoria que
seguird la inflacion luce mas positiva de lo que se percibia en meses previos. Si
bien hay incertidumbre en cuanto al impacto de la politica fiscal especialmente
en lo que se refiere a la magnitud y el momento, estiman que el impacto sobre el
crecimiento econémico serd positivo y el riesgo que ven de las tensiones
comerciales al menos hasta el momento de la reunién, se percibe como acotado.

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

Moderada reaccion del mercado a las minutas, que contintia descontando dos
alzas adicionales en la tasa de los Fed funds este afio

Moderada reaccion del mercado a las minutas, que continta descontando
dos alzas adicionales en la tasa de los Fed funds este afo. Los mercados
mostraron una reaccién muy moderada a las minutas del Fed, con tasas de
interés en EE.UU. manteniendo las pérdidas en la parte corta de la curva (1pb en
promedio) y los bonos mexicanos perdiendo entre 1-2pb en la parte corta y
media, pero de 3-4pb en plazos mayores a 10 afios, con ajustes de apenas 1pb al
alza en algunos nodos. EI dolar (BBDXY) cotiza con pocos cambios en la
sesion, revirtiendo la ligera pérdida de 0.2% observada antes de la publicacion.
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En particular, el peso se ajusta desde alrededor de 18.20 a 18.24 por dolar,
ganando casi 0.2% hoy. Consideramos que la reaccién es consistente con un
sesgo mas hawkish del Fed, en linea con nuestras expectativas. Sin embargo, la
magnitud de los cambios sugiere que esto ya estaba en gran medida descontado
por el mercado, que contindia tomando en cuenta los comentarios relativamente
balanceados de Powell en su dltima intervencion publica la semana pasada en
donde reafirmd su postura sobre la conveniencia de continuar con un paso
gradual de normalizacion.

Los inversionistas contindlan descontando 2 alzas implicitas adicionales este
afio, congruente con los dot plots dados a conocer en la dltima reunion del 21 de
marzo. Sin embargo la discusién sobre un posible tercer incremento contexto
contindia en un en el cual la inflacién se ubica cerca del objetivo del Fed pero
contenida y la economia se mantiene en pleno empleo pero con algunos sectores
mostrando desaceleracion (e.g. vivienda y venta de autos). En general
consideramos que las condiciones actuales suscitaran un mayor aplanamiento de
la curva de rendimientos norteamericana, con una pendiente 2/10 afios en 47pb,
pero que podria finalizar 2018 en 35pb. El Treasury de 10 afios ha operado en
las ultimas semanas dentro de un rango definido por el Fibonacci de 2.73% vy el
movil de 50 dias de 2.83% (actualmente en 2.80%). A nuestro parecer, este
instrumento podria finalizar el trimestre cercano a 3.00% y el afio en 2.95%. En
México, se percibe un mercado de renta fija estable, de cara al comunicado de
politica monetaria de Banxico mafiana asi como aguardando noticias relevantes
en torno al proceso de negociaciones del TLCAN. Consideramos que las
condiciones actuales y valuacion del mercado son propicias para mantener
nuestra recomendacion de posiciones largas en Bonos M de 7 a 10 afios. Mas
detalles sobre nuestra perspectiva del mercado de renta fija y recomendaciones
de inversion en nuestro documento semanal “Estrategia de Renta Fijay Tipo de
Cambio” <pdf>, publicado el 9 de abril de 2018.

El ajuste del peso es consistente con lo observado en la mayoria de emergentes
y el G10, con el primer grupo manteniendo un buen desempefio en la sesion a
pesar de la mayor aversion al riesgo suscitada por las tensiones geopoliticas en
Siria y la incertidumbre respecto al potencial de una guerra comercial. Divisas
como el EUR y JPY borran parte de las ganancias de la sesion, mientras que
Latam registra un desempefio relativamente favorable (COP, BRL y CLP),
incluyendo a México. Seguimos viendo la posibilidad de ganancias adicionales
del peso en el corto plazo ante el optimismo sobre un potencial acuerdo “en
principio” respecto al TLCAN con EE.UU. y Canada, con un soporte clave en la
zona se USD/MXN 18.00 por délar. En nuestra opinion, esta coyuntura limitara
el apetito de posiciones en contra de nuestra divisa (como sugiere el reciente
aumento en netos largos del peso de acuerdo a los futuros) en caso de no contar
con fuertes sorpresas negativas locales, sobre el Fed o del crecimiento global. A
pesar de lo anterior, nos mantenemos fuera del mercado por el momento y
relativamente cautelosos tras el rally de las Ultimas semanas ante la cercania de
la eleccion presidencial en nuestro pais y nuestra estimacién de una prima de
riesgo relativamente baja de cara a este evento y la incertidumbre asociada al
resultado.
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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, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José
Itzamna Espitia Hernandez, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer,
Francisco José Flores Serrano y Gerardo Daniel Valle Trujillo certificamos que los puntos de vista que se expresan en este do cumento 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 ala de Grupo Financiero Banorte
S.AB. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conformealas leyes vigentesy 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 Bursétiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre
otras cosas, la utilizacién de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de
celebrar operaciones con valores o instrumentos derivados directao a través de interpésitapersona, con Valores objeto del Reporte de anédlisis,
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
distribucion.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracién de los Analistas se basa en actividades y servicios que v an dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Banorte 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 adv ertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion especifica alguna en
banca de inversion o en las demés 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.AB.de C.V., através de sus areas de negocio, brindan servicios que incluy en, 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 hay an 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 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, 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 andlisis 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, cuy o 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 emisién o suby acente 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, Grupo Financiero
Banorte, funge con algln 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 andlisis.

Guia paralas recomendaciones de inversion.

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 inv ersion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar sialgin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinaciéon 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, incluy endo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de miltiplos, 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 exdégenos 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 inv ertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos cono fidedignas, pero no hacemos declaracién 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
emision, pero estan sujetas a nodificaciones 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 autorizaciéon escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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