Minutas del FOMC confirman pausa en el ciclo
de baja en tasas

= El Fed acaba de publicar las minutas de su reunién del pasado 29-30 de
octubre, en la que el FOMC decidio recortar nuevamente en 25pb el rango
de la tasa de los Fed Funds

= En nuestra opinion, las minutas confirman que los miembros del Fed estan
cémodos con la postura de politica monetaria actual y que se requiere un
cambio sustancial en las perspectivas econémicas para volver a recortar la
tasa

= Destacamos que los miembros del Fed consideran que tras el recorte en la
tasa de referencia en octubre, la politica monetaria esta bien calibrada

= Ademés de los dos votos a favor de mantener la tasa sin cambios en dicha
reunion, dos miembros que apoyaron el recorte de 25pb dijeron que era
un close call respecto a mantenerla sin cambios

= Mantenemos nuestra expectativa de que el Fed esta en un larga pausa en
el ciclo de baja en tasas

Minutas de la ultima reunion del FOMC confirmaron que estdn coémodos con
la postura actual de la politica monetaria. El Fed acaba de publicar las minutas
de su reunién del pasado 29 y 30 de octubre. Como siempre, las minutas son muy
relevantes, sin embargo, la abultada agenda de recientes intervenciones por parte
de miembros del Fed tras la Gltima reunion del FOMC deja en claro que consideran
gue la economia esta en un buen lugar y la politica monetaria es la adecuada,
aunque estaran vigilantes de los riesgos a la baja.

Consideramos que las minutas reafirmaron que los miembros del Fed estan
cémodos con la postura monetaria actual después del recorte de 25pb en la tasa de
referencia en la reunién de finales de octubre. En las minutas se explicé que
consideran que tras dicho recorte, la politica monetaria esta calibrada
adecuadamente para apoyar la perspectiva de un crecimiento moderado, un
mercado laboral fuerte y la inflacién cerca del objetivo simétrico del Comité de 2%
y que muy probablemente seguiria siendo adecuada hasta que la informacién
econdmica que se esté publicando no lleve a un cambio sustancial de las
perspectivas econémicas. Asimismo, destacaron nuevamente que la politica
monetaria no sigue un curso predeterminado.

Varios de los miembros que apoyaron el recorte de 25pb consideran que la
baja en la tasa es un seguro en un entorno global complejo. Destacaron entre
los principales riesgos, la desaceleracion de la economia mundial y las tensiones
comerciales, pero explicaron que la economia de EE.UU. ha logrado mantenerse
solida. Algunos participantes destacaron también que el recorte en la tasa era
importante debido a los niveles de inflacion y de las expectativas de inflacion,
especialmente porque éstas Gltimas podrian bajar si no se relejaba aun mas la
politica monetaria.
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Ademés algunos miembros dijeron que el recorte iba a alinear la tasa de mejor
manera con una serie de indicadores que se usan para encontrar la postura
adecuada de politica monetaria, incluyendo los estimados de la tasa neutral y la
pendiente de la curva de rendimientos.

Apoyando la percepcion de que el Fed estd comodo con la politica monetaria
actual y que esta en una pausa en el ciclo de baja en tasas... Destacamos que
dos miembros que votaron por un recorte de 25pb dijeron que era un close call
respecto a dejar la tasa sin cambios. Es decir que ademas de Esther George y de
Eric Rosegren que votaron por mantener la tasa sin cambios en dicha reunién, hubo
dos miembros méas que consideraron también votar por no bajarla. Si bien estos
cuatro votos no hubieran sido suficientes para evitar el recorte de 25pb en la tasa de
referencia en la reunion de octubre, claramente denotan un Comité menos dovish
de lo que mostraron las votacién con 8 miembros apoyando la baja y 2 votando por
mantenerla. En las minutas se explicé también que los miembros que votaron por
mantenerla sin cambios (George y Rosengren) explicaron que consideraban
adecuada la postura y que a la luz del rezago con el que actla la politica monetaria
se debia dar algo de tiempo para ver los efectos econémicos que tuvieron los dos
recortes previos en la tasa antes de volver a bajar.

Seguimos pensando que el FOMC hara una larga pausa, con las préximas
decisiones sujetas al desempefio de la economia. Tras la Gltima decisién del
FOMC de finales de octubre, la publicaciéon de las minutas, las recientes
intervenciones por parte de miembros del Fed y los reportes econdmicos,
consideramos que el Fed estd en una larga ctapa de “pausa”, probablemente
reanudando el ciclo de baja en tasas a mediados del 2020, en caso de que un
escenario de recesion empiece a tomar mas fuerza.

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

Minutas de la Reserva Federal validan descuento del mercado sobre pausa en
recortes

Las minutas de la Reserva Federal correspondientes a su Gltima decision del pasado
30 de octubre en la cual se redujo por tercera vez en el afio el rango de los Fed
Funds en un cuarto de punto y se envié una sefial de pausa respecto a mayor lasitud
monetaria, ofrecieron poca informacién adicional a una vision del FOMC que ha
expresado una posicién cdmoda sobre el nivel actual de las tasas. Mas aun,
siguiendo la ultima decisién, tuvo lugar una ola de intervenciones de miembros del
Fed incluyendo a Powell que, en el balance, conservaron el tono de pausa y
enfatizaron sobre el efecto retrasado que tienen los recortes como herramientas de
estimulo. Con ello, se dio poco lugar a sorpresas derivadas de la publicacion de este
miércoles. Las minutas confirman una vision de calibracion de tasas apropiada para
el estado de la economia norteamericana, a pesar de reconocer elevados riesgos a la
baja. Esta situacion sugiere una conduccion monetaria en EE.UU. sumamente
dependiente a datos, en donde la expectativa actual incorporada en el mercado
aproximada por futuros de Fed funds descuenta -41pb de recortes implicitos
acumulados para 2020.
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El mercado global ha observado en las Gltimas jornadas operacion dominada por la
incertidumbre relacionada a las negociaciones comerciales entre EE.UU. y China,
minando el apetito por riesgo y afectando el desempefio de los activos mexicanos.
En linea con la dindmica en Treasuries norteamericanos, se observé una reaccion
muy limitada en la curva de Bonos M tras la publicacion de las minutas,
conservando pérdidas diarias de 6pb en promedio, que se suman a una depreciacion
en noviembre de 21pb. En este sentido, el diferencial entre Bonos M y Treasuries
de 10 afios ha repuntado a niveles de 532pb, desde minimos desde octubre de 2018
en 493pb a inicios de este mes. Reconocemos que las condiciones de aversién al
riesgo recientes han compensado negativamente el panorama que aun vemos
favorable para el desempefio de tasas a nivel local, ante lo cual sugerimos detener
pérdidas en nuestra recomendacion sobre largos en el Bono M Nov’47 abierta el
pasado 25 de octubre después de que este instrumento perforara al alza la zona de
7.40%.

En el mercado cambiario, el peso mexicano también ha sido objeto de un
desempefio presionado por el contexto externo, alcanzando en la sesion de este
miércoles nuevos minimos intradia desde octubre pasado en 19.55 por délar,
acumulando en noviembre una depreciacion de 1.3%. Similar al caso descrito
previamente, su reaccion a las minutas no fue de relevancia conservando operacion
asociada a un desempefio global con debilidad en activos de riesgo. EI USD/MXN
detuvo desde la semana pasada un canal de lateralidad que registré desde mediados
del mes pasado, definido por la regién técnica entre 19.02 y 19.26, siendo este
Gltimo su promedio moévil de 200 sesiones. No descartamos operacién que extienda
la volatilidad reciente donde la siguiente zona de soporte se ubicard en 19.65. Sin
embargo, sugerimos aprovechar los niveles de operacion actual en 19.50 por délar
para tomar utilidades a nuestra recomendacién tactica sobre largos en USD, abierta
el 11 de octubre. Reiteramos nuestros estimados para cierre de 2019 en 20.30 y
21.30 para 2020, destacando entre los principales factores debilitando a la divisa la
erosion de carry embebido y una escena geopolitica torndndose mas compleja ante
el proceso electoral norteamericano.
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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,
Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez, Hugo
Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin 1l Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano,
Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Leslie Thalia Orozco Vélez, certificamos que los
puntos de vista que 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
compensacion 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 participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre
otras cosas, la utilizacion 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 interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis,
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.

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 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 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 inversién 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 compafiias 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 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, 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 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 interposita persona, en los valores o
instrumentos derivados objeto del reporte de anélisis.

Guia para las 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.

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 analisis de multiplos, 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 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 informacién 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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