Decision del FOMC - El Fed recorta tasas, pero
no abre la puerta a un ciclo de relajacion
monetaria

= EI FOMC acaba de publicar su decision de politica monetaria

= Como era ampliamente esperado, el Fed recort6 el rango de los Fed funds
en 25pb

» Adicionalmente, el FOMC también anunci6 que adelantara el momento en
gue planeaba detener la reduccidn del balance de septiembre a agosto

= Destacamos que la decisién de recortar el rango de la tasa de Fed funds no
fue unanime, con 2 de los 10 miembros votando a favor de que se
mantuviera sin cambios

= Jerome Powell destacd que este recorte tiene una parte de preventivo y
gue se trata de un ajuste a la mitad del ciclo

= En este contexto, nuestra expectativa de que habra otro recorte de 25pb
mas adelante en el afio, pero no anticipamos el inicio de un ciclo agresivo
de baja en tasas

= El Fed valid6 la expectativa del mercado y redujo su tasa de referencia
manteniendo un sesgo dovish, pero no tanto como lo anticipado por los
inversionistas

Como era ampliamente esperado, el FOMC decidid recortar el rango de la
tasa de referencia en 25pb, ubicandola en 2.0%-2.25%. EI FOMC acaba de
publicar su decision de politica monetaria, en la que decidio recortar el rango de los
Fed funds en 25pb, ubicandolo en 2.0% - 2.25%. Si bien habia discrepancia de
opiniones en cuanto a la magnitud de la baja, el recorte era ampliamente esperado.
Adicionalmente, el FOMC también anuncié que adelantard el momento en que
planeaba detener la reduccion del balance de septiembre a agosto. Cabe destacar
que actualmente, el balance estd en 3.8 billones de ddlares, desde un maximo en
4.5 billones de délares. En este contexto, consideramos que el comunicado fue
menos dovish de lo que se tenia esperado, sin cambios significativos en la
evaluacion del Fed sobre las condiciones de crecimiento e inflacion, al tiempo que
la decision no fue unanime. De hecho, 2 de los 10 miembros (Esther George y Eric
Rosengren) votaron a favor de que la tasa de referencia se mantuviera sin cambios.

Pocos cambios en el comunicado. Como ya mencionamos anteriormente, la
evaluacion del FOMC sobre el crecimiento y la inflacion no se desvié demasiado
de lo dicho en la reunién de junio, en el sentido de que la actividad econémica se
expande a un ritmo mas moderado, mientras que las expectativas de inflacion de
mediano plazo implicitas en los instrumentos de mercado se mantienen bajas,
aunque las de largo plazo permanecen estables. No obstante, el comunicado
enfatiza que el Comité “...continuara monitoreando las implicaciones de la
informacién que se genere y actuard en consecuencia para mantener la
expansion...”, 10 que contrasta con el comunicado anterior en el que enfatizaban
que “...continuara monitoreando de cerca...”, 10 que nos hace pensar que el Fed
no abrio, con este movimiento, un ciclo de baja de tasas.
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Conferencia de Powell sugiere que no se ha iniciado un ciclo de baja de tasas.
Adicionalmente, Jerome Powell, presidente del Fed, destacé que este recorte tiene
una parte de ‘preventivo’ y que se trata de un ajuste a la mitad del ciclo. Lo
anterior, atendiendo a la incertidumbre que existe en el escenario, particularmente
en el &mbito internacional y dada la debilidad que muestra la tendencia de
inflacion.

Con esto en mente, mantenemos nuestra expectativa de que el Fed podria
bajar la tasa de los Fed funds en 25pb méas en 2019. En nuestra opinion, la
incertidumbre que rodea el escenario global se mantiene al tiempo en que
esperamos una moderacion de la actividad econdmica en EE.UU. hacia adelante
(ver gréfico abajo a la izquierda). A esto hay que afiadir que las expectativas de
inflacién de mediano plazo se mantienen por debajo del objetivo sin presiones
significativas en el horizonte. No obstante, Powell ha sido muy enfatico en decir
que la decision de hoy no abre la puerta a un ciclo de baja de tasas, aungue se
mantendrdn atentos al desarrollo de los acontecimientos. En este contexto,
pensamos que el escenario podria justificar un recorte adicional de tasas, antes de
volver a un modo de ‘esperar y ver’ como evolucionan los indicadores, tanto de
crecimiento como de inflacion.
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El Fed valid6é la expectativa del mercado y redujo su tasa de referencia
manteniendo un sesgo dovish, pero no tanto como lo anticipado por los
inversionistas.

El Banco de la Reserva Federal se uni6 este dia a la inercia dovish que existe en
estos momentos en el mundo, con un recorte de 25pb en la tasa de los Fed funds,
después de la ultima disminucion observada a finales de 2008, y con ello
alinedndose a la accion coordinada de estimulo monetario de otros bancos
centrales. Esta reduccién de tasa vino en linea con nuestra expectativa y la del
mercado, con una curva de rendimientos que descontaba una probabilidad implicita
de 83% sobre el escenario de disminucion de tasa de 25pb y 17% sobre una accion
de 50pb. Adicionalmente modificé el manejo de su hoja de balance, adelantando la
conclusién de venta de activos. También redujeron otras tasas que utilizan como
instrumento de politica monetaria (e.g. exceso de reservas). EI comunicado que
acompafio la decision fue de gran relevancia al incorporar una argumentaciéon a
favor de un mayor estimulo en el corto plazo, aunque no tan fuerte como lo tenia
contemplado el mercado. En términos generales, el banco central valido la
expectativa de mayor relajamiento monetario, aunque a un ritmo menos agresivo
del descontado por los inversionistas. La expectativa de recorte para los proximos
doce meses se redujo moderadamente de 60pb a 56pb. Las tasas de interés
mostraron una reaccion mixta en Estados Unidos, con los Treasuries de 2 afios
moviéndose de 1.80% a 1.89% después del comunicado, mientras que la referencia
de 10 afios pasé de 2.03% a 2.02%. Con ello se observé un mayor aplanamiento de
la curva norteamericana. Mientras tanto, el mercado mexicano se vio afectado por
esta situacion, borrando précticamente las ganancias de 2pb en promedio
registradas a lo largo del dia. La combinacion de esta retérica dovish del Fed, junto
con una economia desacelerandose (ver “PIB 2T19 — La economia continda
desacelerandose, pero evita ‘recesion técnica™ <pdf>, 31 de julio de 2019) y
noticias mas benignas en el frente inflacionario (ver “Inflacion 1¢ mitad julio — La
inflacion podria converger mas rdpido al objetivo de Banxico” <pdf>, 24 de julio
de 2019) podrian ejercer presion sobre Banco de México para relajar condiciones
monetarias antes de lo previsto. Esta situacion ya se ve plasmada en la curva de
rendimientos mexicana, la cual descuenta recortes implicitos de 53pb en la tasa de
referencia mexicana para lo que resta de este afio y -154pb hasta finales de 2020.
En términos de estrategia consideramos que el ambiente global (bajas tasas de
interés) podria ayudarle a la curva de rendimientos mexicana, aunque todavia con
algunos factores idiosincraticos que podrian afectar la prima de riesgo local.
Continuamos favoreciendo instrumentos de corto plazo con un carry muy atractivo
en un contexto de una curva invertida, esperando mejores condiciones y una
valuacion mas atractiva para posiciones largas en activos de mayor duracién, una
situacion que fue benéfica la semana pasada.
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En el mercado cambiario, el peso mexicano observOd operacion volétil tras la
decision del Fed y la conferencia de Powell, ampliando el rango de operacion
intradia registrado antes del anuncio marcando niveles entre USD/MXN 18.95 y
19.19, cerrando cercano a 19.11 (-0.30%). EI MXN ha sido notablemente resiliente
al desempefio del USD por lo que el recorte de la Reserva Federal y el tono de la
informacién adicional agudizan la atencidn sobre el ancla principal para la divisa
mexicana, su alto carry.

En el afio, el peso se ubica como la cuarta divisa més fuerte entre mayores cruces
(+2.9%) y en el balance de este mes marca la quinta mejor posicion a pesar de un
dblar norteamericano registrando su apreciaciéon mensual mas robusta desde
octubre del afio pasado. De hecho, aproximando por el DXY, el USD opera en su
nivel mas alto desde finales de mayo. Conforme la inflacion local mantiene una
dindmica favorable, las tasas reales en México continGan distinguiéndose como las
mas atractivas dentro del espectro de mercados emergentes. El ajuste de la Reserva
Federal de este miércoles aunado a la postura monetaria relativa de México contra
otras economias emergentes ofrece una comoda ventana para validar las
expectativas sobre medidas expansivas locales. Sin embargo, esta situacion ya ha
sido incorporada por el mercado por lo cual no prevemos un efecto significativo, en
el futuro cercano, para una dilucidn sustancial del alto nivel del carry mencionado.
Con ello, nuestra visién para la divisa mexicana en la segunda mitad de 2019 esta
definida por el equilibrio entre la alta tasa de Banxico y la prima de riesgo local,
viendo esta Ultima inconsistente con el potencial desfavorable de las condiciones
actuales, tanto externas como domeésticas. Por ello mantenemos nuestro estimado
para cierre de afio en USD/MXN 20.30 y la expectativa de rangos de operacién
contenidos en el corto plazo. Recomendamos aprovechar niveles debajo de 19.00
para construir posiciones largas en USD, con mayor conviccion al perforar la zona
de 18.90 sefialando un fuerte piso en 18.85 por dolar.
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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 1ll 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 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 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
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 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 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 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 algun 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 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 inversién de los valores
en circulacién 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 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 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 accién 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 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 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 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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