Decision del FOMC - No anticipan alzas en la tasa de
referencia hasta el 2023
» EI FOMC acaba de publicar su decision de politica monetaria

= Como era ampliamente esperado, el Fed mantuvo sin cambios el rango de
la tasa de referencia en 0.0%0-0.25%

= Explicaron que esperan mantener ese rango en la tasa de referencia hasta
gue estén confiados en que la economia ha sorteado los eventos recientes y
estd en camino de alcanzar el maximo empleo y la estabilidad de precios

= En cuanto al programa compra de activos, el Fed fijo un piso, explicando
gue, incrementara sus tenencias de Treasuries y MBS al menos al ritmo
actual para mantener el funcionamiento ordenado de los mercados

= El dot plot mostré la expectativa de que la tasa de referencia se mantendra
en los niveles actuales en 2020, 2021 y 2022

= Respecto al marco macroeconémico, el Fed anticipa que el PIB registre una
contraccién de 6.5% en el 2020 y un crecimiento de 5.0% en el 2021

= Hacia adelante, esperamos que la tasa de referencia se mantenga en los
niveles actuales al menos hasta finales del 2021 y anticipamos cambios en el
forward guidance y control de la curva de rendimientos en alguna de las
proximas reuniones

El FOMC mantuvo sin cambios el rango de la tasa de referencia, puso un piso
a las compras de activos y mostro un tono ligeramente menos dovish. EI FOMC
acaba de publicar su decision de politica monetaria, en la que anuncié que el rango
de la tasa de referencia se mantiene en 0.0%-0.25%, lo que era ampliamente
esperado. Adicionalmente y en nuestra opinion mas relevante, puso un piso al monto
de compra de activos. El Fed explicé que esperan mantener ese rango en la tasa de
referencia hasta que estén confiados de que la economia ha sorteado los eventos
recientes y esta en camino de alcanzar el maximo empleo y la estabilidad de precios.
En cuanto al programa de compra de activos, el Fed fijé un piso, explicando que
incrementard sus tenencias de Treasuries y MBS “...al menos al ritmo actual...” para
mantener el funcionamiento ordenado de los mercados. Continuar con el ritmo actual
en la compra de Treasuries significa un monto mensual aproximado de US$80,000
millones, mientras que en los MBS equivalen aproximadamente a US$40,000
millones.

El comunicado mostr6 un tono menos dovish que el anterior. Se explicé que las
condiciones financieras han mejorado, reflejando en parte, las medidas tomadas para
apoyar la economia. Por su parte, en el comunicado previo habian explicado que las
disrupciones en la actividad econdmica en EE.UU. y en el exterior habian afectado
significativamente las condiciones financieras. En este contexto, cabe resaltar que,
si bien en nuestra opinion el tono fue menos dovish respecto al comunicado previo,
el banco central sigue mostrando una postura altamente acomodaticia derivado de
los efectos sin precedentes que ha tenido el COVID-19 en la economia.
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Los miembros del Fed no anticipan alzas en la tasa de referencia en 2020 ni en
los préximos dos afios. El dot plot mostro gue todos los miembros del Fed esperan
que el rango de la tasa de referencia se mantenga en el nivel actual de 0.0%-0.25%
este afio y todo 2021. Mientras tanto, para 2022 dos miembros anticipan alzas, uno
de ellos espera un alza 50pb y el otro anticipa un incremento de 100pb, como se
muestra en la grafica a continuacion.
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El Fed espera una caida del PIB de 6.5% este afio. La actualizacion del marco
macroecondmico que correspondia a la reunién del FOMC de marzo se cancel6
debido a la incertidumbre sobre el futuro de las principales variables econémicas
ante la propagacion del COVID-19. De maneratal, que esta es la primera publicacion
de estimados del Fed desde que inici6 la pandemia. En contraste con otros bancos
centrales que, dada la situacion actual, han preferido mostrar tres posibles escenarios,
el Fed sblo presentd un escenario base. La mediana de los estimados muestra la
expectativa de una contraccion del PIB de 6.5% en el 2020 (Banorte: -6.1%) y una
recuperacion en 2021, con un crecimiento de 5.0%. Por su parte, se estima una tasa
de desempleo al cierre del afio en 9.3% y que baje a niveles de 6.5% a finales del
2021. En tanto, anticipan que la inflacion subyacente serd de 0.8% este afio y de
1.6% en el 2021 (ver tabla, abajo).

Estimados macroeconémicos — Junio 2020
%
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Mediana Tendencia central
Variable 2020 2021 2022 ";"I‘;gg 2020 2021 2022 ';I’;gg

PIB -6.5 5.0 3.5 1.8 -76--55 45-6.0 3.0-45 1.7-20

Diciembre 2.0 1.9 1.8 1,9 20-22 18-20 18-20 18-20
Desempleo 9.3 6.5 55 4.1 9.0-10.0 59-75 48-6.1 40-43

Diciembre 35 3.6 3.7 4.1 35-37 35-39 35-40 39-43
Inflacién PCE 0.8 1.6 1.7 2.0 06-10 14-17 16-18 2.0

Diciembre 1.9 20 20 20 18-19 20-21 20-22 2.0
Inflacién subyacente PCE 1.0 1.5 1.7 09-1.1 14-17 16-18

Diciembre 1.9 2.0 2.0 19-20 20-21 20-22

Fuente: Reserva Federal



Hacia adelante, esperamos que la tasa de referencia se mantenga en los niveles
actuales al menos hasta finales del 2021 y anticipamos cambios en el forward
guidance y el control de la curva de rendimientos en alguna de las proximas
reuniones Esperamos que el rango de la tasa de referencia se mantenga en los niveles
actuales al menos hasta finales del 2021, mientras que previamente esperabamos que
fuera al menos durante la primera mitad del proximo afio. Adicionalmente, creemos
gue la nueva estrategia de comunicacion podria significar cambios en el forward
guidance, especificando que no habré alzas en la tasa de referencia hasta que se
llegue al pleno empleo y la inflacion se ubique cerca del objetivo de 2.0%. Sin
embargo, no vemos prisa por parte del Fed, ya que los mercados no descuentan un
alza en la tasa de referencia en el corto plazo. Por su parte, también consideramos
probable que en el futuro cercano se decida aplicar la herramienta conocida como
control de la curva de rendimientos. En especifico, consideramos que podria
enfocarse Unicamente en plazos consistentes el forward guidance, en particular en la
parte corta de la curva, utilizdndola como una herramienta adicional para reforzar la
credibilidad de la guia al futuro. Esto contrastaria con la estrategia seguida por Japon,
en la cual se compromete a mantener la tasa de 10 afios cercana a 0%. Sobre este
tema, Jerome Powell dijo hoy que el control de la curva de rendimientos sigue siendo
una pregunta abierta y que seguiran discutiendo sobre dicha herramienta en las
proximas reuniones del FOMC. Finalmente, seguimos descartando un escenario de
tasas de interés negativas, expectativa que consideramos se fortalece ain mas con la
publicacién hoy del dot plot.

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

Sesgo dovish del Fed impulsando rally en tasas y conservando un USD débil

Tras una decision en linea con las expectativas, los mercados asimilaron proyecciones
macroeconomicas y comentarios de Powell en la conferencia de prensa abonando al
tono dovish del comunicado, reafirmando una trayectoria incierta en la recuperacion
econdmica y un escenario de tasas bajas al menos hasta 2022. Este contexto fue
capturado en un movimiento de fuerte apreciacién en tasas norteamericanas,
permeando otros mercados de bonos como el espacio de renta fija mexicano. En un
inicio, los Treasuries observaron un modesto empinamiento del que, conforme
avanzé la conferencia de prensa, la curva retom6 el bull flattener con un
fortalecimiento que alcanz6 hasta 10pb en la nota de 10 afios. Con ello el diferencial
entre bonos de 2 y 10 afios se ubica en 56pb desde 62pb al cierre de ayer extendiendo
un aplanamiento en la semana que se ha sumado a cierta moderacion en el apetito por
riesgo global. A nivel local, la curva de Bonos M y derivados de TIIE-28 ampliaron
el rally detonado por la sorpresa a la baja en el reporte de inflacion de ayer, cerrando
la jornada con ganancias de ~9pb concentradas en la parte larga. Esta situacion es
consistente con nuestra vision de una parte corta de la curva que se mantendra anclada
relativo al desempefio de instrumentos de mayor plazo. Si bien el diferencial entre
Bonos M y Treasuries de 10 afios se ha comprimido a niveles de inicios de marzo en
541pb reflejando una mejora en la percepcion de riesgo, en nuestra opinién la
estructura de la curva mexicana mantendra una pendiente pronunciada. Asimismo, el
mercado actualmente descuenta un escenario mayormente en linea con nuestra vision
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sobre Banxico para este afio al incorporar recortes implicitos acumulados para 2020
por -109pb, escenario que también ha sido validado por la decision del Fed este
miércoles. En términos de estrategia conservamos largos en el Udibono Nov’35
esperando que las condiciones de inflacién en México favorezcan el carry de estos
instrumentos en la segunda mitad del afio.

En el mercado cambiario el ddlar norteamericano continia con el relevante
debilitamiento reciente derivado de mejora en las condiciones financieras globales y
la recuperacion en activos de riesgo incluyendo divisas emergentes. En este sentido,
el DXY ha borrado gran parte del fortalecimiento originado en marzo resultando en
un ajuste de -7% desde su punto mas alto en el afio. Esta situacién ha sido el principal
respaldo para la relevante apreciacion del peso mexicano que acumula una ganancia
de 13% desde inicios de mayo, la segunda mas fuerte en el universo de mayores
divisas después de ZAR. Hoy el peso finalizd en la zona de 21.85 por dolar (+0.4%)
alcanzado hasta 21.68 en el intradia siguiendo la decision de la Reserva Federal.
Reconocemos el fuerte momentum del cruce aunque advertimos sobre latente
vulnerabilidad en el optimismo actual identificando un piso en USD/MXN 21.40 y
reafirmando nuestra expectativa de una trayectoria que integrara volatilidad y
mayores primas geopoliticas hacia delante.
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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, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José ltzamna
Espitia Hernandez, Valentin lll Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo L6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo y Eridani Ruibal Ortega, 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
alade 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 utilizacion 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 andlisis, 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.

Remuneracién 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 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 compensacion 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 nimero 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 compafias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracién 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
anélisis 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 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 emisién 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 interpdsita 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 accion sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aungue 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 andlisis de mdltiplos, 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 exdgenos 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 informacion, 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 podréa 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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