Decision del FOMC - Cambios en el lenguaje
empiezan a preparar el escenario para el tapering

= El FOMC publico el dia de hoy su decisién de politica monetaria

* En linea con lo esperado, el Fed mantuvo sin cambios el rango de la tasa de
referencia en 0.0%-0.25% y los montos de compras de activos al mes en
US$80 mil millones de Treasuries y US$40 mil millones de MBS

* Hicieron cambios importantes en el forward guidance, mostrando un tono
ligeramente mas hawkish

= Destacaron que la economia ha mostrado progreso hacia los objetivos del
Fed y que el Comité continuara evaluando el progreso en las proximas
reuniones

* En la conferencia de prensa, Powell reafirmo la naturaleza transitoria del
alza en la inflacion y dijo que atin falta camino por recorrer para alcanzar
la meta de maximo empleo

= Tras la reunion, hemos ajustado ligeramente nuestra expectativa. Ahora
esperamos el anuncio formal del tapering en la reunion del FOMC de
septiembre y el inicio de éste en diciembre

= Las sefiales de un eventual cambio en el tono del Fed respaldan nuestra
vision de tasas en bonos norteamericanos mas elevadas en el afo

El FOMC con un tono ligeramente mas hawkish, pero con algunos vestigios
dovish. El banco central publico hoy su decision de politica monetaria. En linea con
las expectativas, el Fed anuncio que el rango de la tasa de referencia se mantiene en
0.0%-0.25%, al igual que el programa de compra de activos —con adquisiciones al
mes de US$80 mil millones de Treasuries y US$40 mil millones de MBS. No
obstante, hubo cambios importantes en el forward guidance, los que consideramos
que mostraron un tono ligeramente mas hawkish. En el comunicado previo
explicaron que continuarian aumentando sus tenencias al menos al ritmo actual hasta
lograr un “progreso sustancial adicional” para cumplir con los objetivos de maximo
empleo y estabilidad de precios. En contraste, en el comunicado de hoy explicaron
que la economia ha mostrado progreso hacia estos objetivos desde diciembre
—cuando introdujeron esa frase—y el Comité continuara evaluando el progreso en las
proximas reuniones. Sin embargo, los vestigios dovish los vemos en el hecho de que
siguen considerando que el alza de la inflacion es transitoria, a la vez que consideran
que aun falta camino por recorrer para alcanzar la meta de maximo empleo.

Mantuvieron su postura de que el alza de la inflacion es transitoria y que aun
falta” camino por recorrer” para alcanzar la meta de maximo empleo. En la
descripcion sobre el desempefio de los precios no hubo cambios. Mantuvieron la
frase donde dicen que la inflacién ha subido, reflejando principalmente factores
transitorios. Mientras que, en la conferencia de prensa, Powell explico que la
inflacion se mantendra alta por un tiempo y empezara a bajar conforme se diluyan
los factores transitorios. Sin embargo, destacd que sera dificil para que la oferta se
ajuste mientras la demanda siga demasiado fuerte, sobre todo en las condiciones
actuales de disrupciones en la cadena de suministros. Esto tenderia a mantener las
altas presiones en precios.

28 de julio 2021

www.banorte.com
@analisis_fundam

Juan Carlos Alderete, CFA
Director, Andlisis Econémico
juan.alderete.macal@banorte.com

Katia Goya
Subdirector Economia Internacional
katia.goya@banorte.com

Luis Leopoldo Lépez
Analista, Global
luis.lopez.salinas@banorte.com

Estrategia de Renta fija y tipo de
cambio

Manuel Jiménez
Director Estrategia de Mercados
manuel.jimenez@banorte.com

Santiago Leal

Subdirector Estrategia de Renta Fija y Tipo de
Cambio

santiago.leal@banorte.com

Leslie Orozco

Gerente Estrategia de Renta Fija y Tipo de
Cambio

leslie.orozco.velez@banorte.com

Documento destinado al publico en general


mailto:juan.alderete.macal@banorte.com
mailto:santiago.leal@banorte.com

Respecto a los salarios, menciono que han subido, especialmente entre trabajadores
del sector servicios que reciben salarios bajos. Por su parte, consideramos muy
importante la mencion de que las expectativas de inflacion de largo plazo siguen
acordes con la meta del banco central. Sin embargo, estan listos para ajustar la
politica monetaria si las expectativas suben. Por su parte, percibimos un tono
relativamente dovish en cuanto a la meta de maximo empleo. En la conferencia de
prensa, Powell dijo que la demanda por empleo es muy fuerte y que los factores que
han afectado al mercado deberan diluirse hacia adelante. Entre otros temas, enfatizd
en la mejoria que podria observarse ante la expiracion total (el 6 de septiembre) de
los beneficios adicionales por desempleo como parte de los paquetes de estimulo. A
pesar de esto, todavia falta “camino por recorrer” y estan algo lejos de un “progreso
sustancial” hacia la meta de maximo empleo.

Todavia no hay una decision sobre el momento del tapering. En lo que se refiere
a las discusiones sobre el tapering, Powell afirmo que los miembros del FOMC
tienen un rango de opiniones distintas sobre el momento en que debe iniciar.
Asimismo, explico que por ahora no se esta sugiriendo ningun momento en particular
para iniciarlo ya que no se ha tomado ninguna decision. En particular, el momento
de inicio dependera de la evolucion de los datos economicos. Asimismo, es probable
que la reduccion en el monto de compra de activos de Treasuries y MBS sea al mismo
tiempo y en la misma magnitud, aunque algunos miembros del Consejo tienen otras
opiniones.

Se anunciaron dos facilidades de reportos a un dia. En especifico, establecieron
dos facilidades para operaciones de recompra (reportos). Una es doméstica —llamada
Standing Repo Facility (SRF)—y la otra internacional —con el nombre de Foreign
and International Monetary Authorities Repo Facility (FIMA). Su objetivo es servir
como una salvaguarda en los mercados de dinero, apoyar la implementacion efectiva
de la politica monetaria y el buen funcionamiento de los mercados. En estas
facilidades, el Fed compra instrumentos financieros (7reasuries, deuda respaldada
por hipotecas y/o deuda de agencias) a cambio de efectivo, acordando venderlos a la
misma contraparte al dia siguiente. La tasa de interés es de 0.25% —la parte alta del
rango de la Fed funds— y las condiciones de contrapartes e instrumentos elegibles,
ademas de los limites totales y por participante, difieren entre ambas. Sin embargo,
tienen como resultado proveer de amplia liquidez en dodlares a los mercados,
ayudando a que la tasa de interés se mantenga por debajo del limite superior del
rango objetivo. Por el contrario, los “reportos en reversa”, también vigentes, ayudan
a poner un piso a la tasa de referencia (que se mantenga arriba del limite inferior).
Sobre la primera, es importante mencionar que, se expandiran las contrapartes
elegibles a partir del 4T21, recordando que ya existe un mecanismo muy similar para
algunas instituciones. Por lo tanto, esta es la principal diferencia respecto a las
operaciones existentes. Sobre la segunda, la facilidad fue establecida en marzo 2020
debido a la pandemia, extendiéndose en dos ocasiones y con proxima expiracion el
30 de septiembre de este afio. Por lo tanto, el anuncio es en anticipacion a dicha
expiracion, pero ademas extiende su vigencia a un tiempo indefinido. Cabe
mencionar que esta Ultima es diferente a las lineas swap por US$60,000 millones
cada una que el Fed mantiene con nueve bancos centrales, incluyendo entre ellos al
Banco de México.
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Ajustamos nuestra expectativa, esperando ahora el anuncio formal del tapering
en septiembre. A pesar de que siguen considerando que las presiones inflacionarias
son transitorias y el tono es relativamente dovish respecto al progreso hacia la la meta
de maximo empleo, lo cierto es que el Fed reconocio explicitamente un avance y
retird la palabra “sustancial” de su guia. Derivado de lo anterior, consideramos que
el balance general fue ligeramente mas hawkish. Ante la fortaleza que esperamos en
los proximos dos reportes de empleo y la sefial de los avances ya logrados, ya no
esperamos un preanuncio del tapering en la reunion del FOMC del 22 de septiembre.
En cambio, creemos que esto sera mas rapido en el margen, anticipando ahora que
en esa junta se haga el anuncio formal de que la reduccidn en el monto de compra de
activos iniciara en diciembre (previo: a partir de enero). Por otro lado, Powell
probablemente adoptara un tono mas sawkish en la reunion anual de Jackson Hole
que se llevara a cabo del 26 al 28 de agosto, aunque seguimos pensando que no haré
un anuncio como tal en dicho evento.

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

Las seiiales de un eventual cambio en el tono del Fed respaldan nuestra vision
de tasas en bonos norteamericanos mas elevadas en el afio. Si bien la Reserva
Federal no reflejo urgencia por ajustes en su postura actual y los comentarios de
Powell fueron insistentes en que aun se requiere de mayor evidencia sobre la
recuperacion, el tono resultd con un sesgo ligeramente mas hawkish. La reaccion
inicial en tasas norteamericanas mostro presiones lideradas por la region de 5 afios
de hasta 4pb, ademés de un fortalecimiento del délar. Ambos movimientos se
revirtieron conforme avanzo la conferencia de prensa, aunque la region de 5 afios en
Treasuries se mantuvo presionada en 2pb. Por su parte, la nota de 10 afios oscilo
entre 1.23% y 1.27%, finalizando en la parte baja del rango. El posterior
debilitamiento del USD apoyo6 a los activos de riesgo, incluyendo a las divisas de
emergentes. En este sentido, el peso mexicano finaliz6 con una apreciacion de 0.5%
a 19.88 por dolar, habiendo alcanzado hasta 20.03 justo después del comunicado, lo
que fue su nivel mas débil del dia.

En las tasas mexicanas, el desempefio fue menos volatil que en Treasuries,
conservando una apreciacion de alrededor de 3pb. Nuestra expectativa del inicio del
retiro de estimulo del Fed se mantiene dentro los factores por los que conservamos
una vision de niveles mas elevados para los Treasuries en lo que resta del afio. En
especifico, estimamos un nivel para la nota de 10 afios de 1.50% en el 3T21 y de
1.75% para el 4T21. Consideramos que el nivel actual, en 1.23%, refleja divergencia
de fundamentales, con el anclaje principalmente por el posicionamiento técnico y
flujos. Ademas, la curva pudiera observar cierto aplanamiento adicional conforme el
mercado digiera informacion que refleje mayor fortaleza en el empleo. Ante la
dinamica que anticipamos para los Treasuries y la presion que podria inducir en las
tasas de interés de largo plazo a nivel global, conservamos una vision favoreciendo
un mayor aplanamiento de la curva nominal en México. Adicionalmente, vemos
mayor valor relativo en Udibonos de mediano plazo ante el complejo panorama de
inflacion, tanto doméstico como alrededor del mundo.
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En el mercado cambiario, el fortalecimiento inicial del USD fue consistente con
nuestra vision de un doélar respaldado hacia delante. Esto estaria soportado por el
desfase relativo de la postura monetaria relativa entre EE.UU. y otras regiones
desarrolladas. Sin embargo, el efecto positivo del carry para el peso mexicano ante
alzas de Banxico serd un elemento que ayudaria a compensar por esta situacion. Por
lo tanto, si bien mantenemos una vision cautelosa, esperamos niveles mas fuertes del
MXN en las siguientes semanas, con un primer piso en la regiéon de 19.50.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
Marissa Garza Ostos, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José ltzamna Espitia Hernandez, Victor Hugo
Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo
Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortega y Juan Barbier Arizmendi, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son
reflejo fiel de nuestra opiniédn 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 Bursétiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién 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 directa o a través de interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de anélisis, desde 30
dias naturales anteriores ala fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y
de sus filiales. Dicha remuneracion 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 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 proximos 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 Gltimo 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 inversién 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, 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 inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion 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 acciéon sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversién, 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.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacion de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, méas no limitativa, el andlisis de mltiplos, 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 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 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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