Reunion del FOMC - El programa de
normalizacion del balance empezara este aino

= En linea con lo estimado, el FOMC increment6 el rango de la tasa de
Fed funds en 25pb ubicandolo en 1.00%-1.25%

= La decision del FOMC no fue unanime, al igual que en marzo, Neel
Kashkari voté en contra de un alza

= En nuestra opinién, el mensaje en su conjunto fue balanceado, mas
positivo con respecto al crecimiento, pero con mayor preocupacion por
los bajos niveles de inflacion

= ElI FOMC incorporé un parrafo en el que habld del balance del Fed,
explicando que esperan empezar a implementar un programa de
normalizacion este afio

= La actualizacion del marco macroeconémico mostrd un ajuste a la baja
en el estimado de la tasa de desempleo y de la inflacion

= El dot plot sigue anticipando tres alzas en la tasa de referencia durante
todo el 2017, al igual que para el afio 2018

= Mantenemos nuestra expectativa de un alza adicional a la tasa de Fed
funds en lo que resta del afio

= Activos mexicanos mostrando un comportamiento mas defensivo que
otros mercados ante informacion del Fed

El Fed subid la tasa y mostré un tono balanceado. Como era ampliamente
esperado, el Fed incrementd la tasa de referencia de Fed Funds en 25pb,
ubicandola en un rango entre 1.00%-1.25%. En nuestra opinion, el comunicado
mostré un tono balanceado, ya que del lado hawkish la descripcion de la
actividad econémica fue mas positiva que en el comunicado anterior a la vez
gue se dijo que el programa de normalizacion del balance empezara este afio,
mientras que del lado dovish, se mostraron mas preocupados por los bajos
niveles de inflacion (incluyeron una frase diciendo que los riesgos de corto
plazo estan balanceados, pero que estardn monitoreando el desarrollo de la
inflacion muy de cerca), a la vez que la votacion no fue undnime con Neel
Kashkari votando en contra del incremento al igual que en marzo. En nuestra
opinidn, del lado del crecimiento econdmico, si bien el Fed fue méas optimista,
consideramos que los datos recientemente publicados han sido mixtos y
muestran una mejoria solo moderada. Por su parte, la inflacion subyacente
medida por el PCE cumple cuatro meses consecutivos a la baja, con la variacion
anual ubicandose en 1.7% por abajo del objetivo del Fed de 2%. En este
entorno, consideramos que el ciclo de alza en tasas seguira siendo a un ritmo
solo gradual.
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El FOMC dio a conocer su estrategia para depurar el balance. De acuerdo a
las minutas de la pasada reunién, 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 méas agresivo al anunciado el dia de hoy. 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 20bn. Sin embargo, hemos
observado que hay meses en los que no hay tal monto de vencimientos,
particularmente en los MBS por lo que habra que estar atentos a si saldran al
mercado a vender esos instrumentos. 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 d6lares y
4.2 billones de dolares, consistente con nuestra expectativa de un saldo final de
alrededor de 3 billones de dolares. No obstante, si dijeron que la principal
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.

El dot plot practicamente no presentd cambios. El grafico que refleja la
expectativa de los miembros en torno a la trayectoria de la tasa de referencia no
mostré grandes cambios. Para 2017, la mediana se sitla en 1.375%, lo que
significaria un incremento adicional en este afio y tres en total en la tasa de Fed
funds, al igual que en marzo. Por su parte, los miembros también esperan tres
aumentos en la tasa durante 2018. El Gnico cambio fue para 2019, donde la
mediana se situ6 en 2.875%, 12.5pb por debajo de lo proyectado en marzo.
Acorde con nuestra expectativa, en el largo plazo, la mediana muestra un nivel
de tasa de 3%, al igual que en la Gltima emisidon de los prondsticos de los
miembros del FOMC. Esto es relevante en el contexto del debate que hemos
observado sobre la tasa neutral de equilibrio tanto en el corto como en el largo
plazo (ver grafico abajo).
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Cambios a la baja en los estimados de inflacion y de desempleo. El estimado
de crecimiento econémico para este afio se ajustd marginalmente hacia arriba
con la tendencia central ubicandose en 2.1%-2.2% desde 2%-2.2% esperado en
marzo, mientras que la proyeccion para el crecimiento de 2018 se rebajo
ligeramente a un rango de 1.8%-2.2% desde 1.8%-2.3%. La proyeccién para
2019 se mantuvo constante, al igual que para el crecimiento de largo plazo. Las
proyecciones para la tasa de desempleo durante este afio se rebajaron de manera
considerable a un rango de 4.2%-4.3% desde 4.5%-4.6%, al tiempo que se
dieron revisiones de 0.3pp para 2018 y 2019. Por su parte el estimado de
inflacion para este afio medido por el indice PCE y también para el PCE core se
revisé a la baja de 1.8%-2% anterior a 1.6%-1.7%, mientras que el de 2018 se
redujo de 1.9%-2% a 1.8%-2% (ver tabla abajo).

Estimados Macroeconémicos Tendencia Central: Junio 2017
%

2017 2018 2019 Largo plazo

Crecimiento econémico 21-22 18-22 1.8-2.0 18-20

Estimado marzo 20-22 18-23 18-2.0 18-20
Tasa de desempleo 42-43 40-43 41-44 45-48

Estimado marzo 45-46 43-46 43-47 47-50
Deflactor del PCE 16-17 18-20 20-21 20

Estimado marzo 18-20 1.9-2.0 20-21 20
Deflactor subyacente del PCE 16-1.7 18-2.0 20-2.1

Estimado marzo 18-1.9 1.9-20 20-21

Fuente: Reserva Federal

El Fed subira la tasa una vez mas este afio. Mantenemos nuestra expectativa
de que el Fed subira la tasa una vez mas este afio y anticipamos un incremento
de 25pb en la reunion de septiembre que también vendra acompafiada de la
actualizacion del marco macroeconémico y de conferencia por parte de Janet
Yellen. Por su parte, esperamos que la normalizacion del balance inicie a finales
de afo.
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

Activos mexicanos mostrando un comportamiento mas defensivo que otros
mercados ante informacion del Fed. Los mercados locales mantuvieron un
desempefio relativamente favorable, el cual se registrado a lo largo de la sesion
de este dia, después de darse a conocer la decision del Fed de subir en 25pb su
rango de la tasa de los Fed funds, un movimiento ampliamente esperado por el
mercado. La informacidn adicional que acompafi6 a la decision (i.e. prondsticos,
dot plots, addendum al proceso de normalizacion y conferencia de prensa de
Yellen) sugieren que a pesar de una fuerte discusion sobre la necesidad de
normalizar las condiciones monetarias, incluida dentro de la estrategia el manejo
de la hoja de balance, dicho proceso pudiera ser gradual a tal grado de evitar
disrupciones en los mercados como fue el caso del Taper tantrum en 2013. En
este contexto el mercado descuenta Gnicamente 19pb de incrementos implicitos
acumulados para los proximos doce meses, una expectativa que a nuestro
parecer es muy complaciente en contraste con lo comentado por Janet Yellen
este dia, y que pudiera resultar en un aplanamiento adicional en la curva de
rendimientos en EE.UU., principalmente un bear flattening bias. En México, la
curva se ha aplanado de manera significativa desde el afio pasado, obedeciendo
principalmente las acciones de Banxico. La reciente apreciacion del tipo de
cambio y el movimiento de las tasas de interés reflejan la posible estrategia de
Banco de México de subir su tasa de referencia la préxima semana como
reaccion a la decision del Fed hoy, una situacion que mejora notablemente el
valor por acarreo de activos en pesos (i.e. encarecimiento de los cortos en pesos)
a diferencia de otros mercados emergentes en una situacién distinta (e.g. paises
en Latinoamérica bajando tasas de interés), lo cual suscita un apetito adicional
por parte de los inversionistas globales por activos mexicanos. En este contexto,
las tasas mexicanas observan ganancias de 8pb en promedio, principalmente en
activos de mediana y larga duracion. En términos de estrategia recomendamos
mantener las posiciones largas direccionales en los Bonos M Dic’23, Dic’24 y
Mar’26, toda vez que consideramos que la fuerte apreciacion observada desde la
semana pasada pudiera extenderse durante estos dias, en un contexto de
contraccion en la prima de riesgo local. Mas detalles en nuestra publicacion
semanal “Perspectiva Semanal de Renta Fija y Tipo de Cambio” <pdf>, dada a
conocer el 12 de junio de 2017.

En el mercado cambiario y en linea con nuestras expectativas, el ddlar se
recuperd. Esto fue méas marcado frente al G10, sobre todo divisas con tasas de
interés muy bajas. Resalta el EUR/USD que pasé de 1.1270 a 1.1202 (-0.6%),
borrando las ganancias del dia, y el CHF cayendo en la misma magnitud
después del comunicado. En emergentes también se observa una moderacion en
las ganancias, con el MXN pasando de 17.92 a 18.00 por dolar, ain con una
ganancia de 0.2% en la sesion y con ganancias por octavo dia consecutivo.
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Creemos que esto se debe en gran medida por una toma de utilidades de cortos
en doélares. Sin embargo, los comentarios sobre iniciar “relativamente pronto”
con la reduccién del balance también apoyan al dolar a través del ajuste en tasas
de los Treasuries. En este contexto, hoy en la mafiana y antes de esta decision,
recomendamos tomar utilidades en posiciones tacticas largas sobre el MXN
frente al USD iniciadas el 5 de junio pasado con entrada en alrededor de 18.40
por délar, con el tipo de cambio operando préacticamente en el objetivo sugerido
en 18.00. En este contexto recomendamos aguardar mejores niveles de entrada
para evaluar nuevos largos en el peso mexicano, que esperamos que continte
soportado por niveles muy atractivos de carry y baja volatilidad en los mercados
externos, pero con una posicion técnica menos favorable tras el rally acumulado
en lo que va del afio.
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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
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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 prestacidn 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
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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 niamero 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 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
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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
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instrumentos derivados objeto del reporte de analisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

Referencia
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