Minutas del FOMC muestran discrepancia de
opiniones dentro del Fed

» El Fed acaba de publicar las minutas de su reunion del pasado 31 de julio,
en la que el FOMC decidiod recortar en 25pb el rango de la tasa de los Fed
Funds

= En nuestra opinion, las minutas confirman el tono dovish que se observo
en la comunicaciéon derivada de la reunion del FOMC

» No obstante, mostraron division de opiniones dentro del Fed en cuanto a la
respuesta adecuada de politica monetaria en el entorno actual

= Estaremos atentos a la intervencion del Presidente del Fed, Jerome Powell
en Jackson Hole el viernes

= Mantenemos nuestra expectativa de un recorte de 25pb en la tasa de Fed
funds en la préxima reunién del Fed el 18 de septiembre

Minutas de la Gltima reunion del FOMC muestran un tono dovish, pero hay
diferencia de opiniones. El Fed acaba de publicar las minutas de su reunion del
pasado 31 de julio. Consideramos que las minutas muestran un tono dovish igual
que el comunicado y destacamos la diferencia de opiniones dentro del Fed respecto
a la respuesta de politica monetaria adecuada en estos momentos. Sin embargo,
cabe resaltar que la reunion del FOMC tuvo lugar antes del reciente escalamiento
en las tensiones comerciales entre China 'y EE.UU. y el reciente incremento en las
preocupaciones por la desaceleracion global. En este contexto, las miradas estan
ahora en la intervencion de Powell el viernes a las 9:00am en el evento anual del
Fed en Jackson Hole donde el tema central serd& “Los Retos de la Politica
Monetaria.

Las minutas muestran que se discutié sobre las herramientas de politica
monetaria. Esta discusion incluyd una seccion donde hablaron sobre los
instrumentos de politica monetaria, de donde destacamos los siguientes puntos: (1)
Un ndmero de participantes comentd que varios de los costos potenciales del
programa de compra de activos no se materializaron, por lo que el Fed pudo haber
hecho uso de esa estrategia de manera mas agresiva. No obstante, (2) varios
participantes dijeron que todavia hay mucha incertidumbre relacionada con los
costos y eficiencia del programa de compra de activos y (3) se explicé que la
experiencia que ha adquirido el Comité en el uso del forward guidance y en la
compra de activos los ha llevado a entender mejor como operan estas herramientas
y por lo tanto podrian actuar con mas confianza en el uso de estos instrumentos en
el futuro si fuera necesario.
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Tres razones para hacer un ‘ajuste de medio ciclo’. Las minutas explicaron las
tres razones que los llevaron a recortar el rango de la tasa de referencia en 25pb: (1)
Dijeron que a pesar de que el panorama sigue siendo favorable, hay signos de
desaceleracion de la actividad econdmica en los Ultimos trimestres, especialmente
en lo que tiene que ver con la inversion y las manufacturas. La desaceleracion de la
economia global es un factor importante en la moderacion del ritmo de la actividad
econdmica; (2) un recorte en dicha reunion se consider6 un paso prudente desde un
punto de vista de administracion de riesgos, ya que varios de los factores de riesgo
e incertidumbre se mantienen elevados, especialmente los relacionados con las
perspectivas globales y el comercio internacional; y (3) destacaron las
preocupaciones relacionadas con las perspectivas de inflacion.

Gran divisién de opiniones dentro del Fed. Las minutas destacaron que un par de
participantes apoyaron una reduccion mas agresiva de 50pb en lugar de un recorte
de 25pb. Los argumentos que dieron estos participantes fueron que un recorte mas
agresivo era adecuado para hacer frente a los bajos niveles de inflacion que se
tienen desde hace varios afios. Por su parte, los que apoyaron que la tasa se
mantuviera sin cambios (Rosengren y George) dijeron que la mayoria de los datos
recientes habian sido positivos y que esperaban que el mercado laboral siguiera
fuerte y la inflacién se moviera hacia el objetivo. Un miembro dijo que recortar
tasas cuando la economia esta fuerte y los precios de los activos estan elevados
puede afectar la estabilidad financiera. También explicaron que mayor relajamiento
monetario podria afectar la estabilidad financiera en algunos sectores de la
economia y dijeron que un recorte en esta junta podria ser mal interpretado como
una sefial negativa sobre la situacion de la economia. Los que apoyaron un recorte
de 25pb dijeron que: Este recorte es parte de la re-calibracion de la politica
monetaria 0 un ajuste a mitad del ciclo como respuesta a la evoluciéon de las
perspectivas econdmicas. Destacaron la necesidad de ser flexibles y dijeron que
deben enfocarse en las implicaciones de los nuevos datos sobre las perspectivas.

Mantenemos nuestra expectativa de un recorte de 25pb en la reunion del
FOMC de septiembre. Ante el entorno actual, en donde el futuro de las relaciones
comerciales entre EE.UU. y China sigue siendo muy incierto, ante los bajos niveles
de inflacion en EE.UU. y con sefiales claras de una desaceleracion global,
mantenemos nuestra expectativa de un nuevo recorte en la tasa de Fed funds en la
préxima reunion de politica monetaria del FOMC el 18 de septiembre. Esperamos
que ante la division de opiniones dentro el Fed, el recorte sea nuevamente de 25pb
y no de 50pb. Asimismo, no descartamos la posibilidad de un recértenlos adicional
25pb antes de que termine el afio.
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

Minutas del Fed confirmando expectativa del mercado sobre mayor estimulo
en el corto plazo, a pesar de visiones encontradas al interior del FOMC

Los detalles de la ultima decision de la Reserva Federal del pasado 31 de julio en la
cual se opt6 por un recorte a los Fed Funds revelaron, sin mayores sorpresas, un
Comité guardando diversas posiciones en términos de la conduccion de politica
monetaria hacia delante, asi como en la evaluacién sobre las condiciones de
crecimiento. Esta combinacion resulta, al igual que el comunicado, en un balance
ligeramente menos dovish respecto a comunicaciones previas. Sin embargo, vale la
pena destacar que dichas reuniones tuvieron lugar justo dos dias antes del ultimo
escalamiento comercial entre EE.UU. y China, conforme el Presidente Trump
anunciaba aranceles adicionales de 10% el 1 de agosto. Esta situacion genero alta
volatilidad sumandose a un deterioro en condiciones externas (e.g. Medio Oriente,
Hong Kong, Argentina), en medio de una oleada de bancos centrales recortando
tasas de interés. Dadas estas condiciones, vemos una Reserva Federal
manteniéndose dovish, haciendo frente a una desaceleracién econémica global y
disminucién generalizada en precios. Bajo este contexto, el mercado conserva una
expectativa sobre condiciones monetarias mas laxas hacia delante, la cual se ha
expresado recientemente en dos principales eventos al interior de la curva de
rendimientos norteamericana: (1) una inversion temporal en el diferencial entre
Treasuries de 2 y 10 afios la semana pasada (actualmente marcando 2pb); y (2) un
namero de plazos rompiendo minimos, entre ellos la nota de 30 afios por primera
vez debajo de 2% (tocando hasta 1.91% el miércoles pasado, actualmente en
2.03%). Con esto en mente, vemos adecuado el descuento del mercado sobre las
acciones del Fed hacia delante, incorporando recortes acumulados implicitos de
56pb para fin de 2019 y 109pb para fin de 2020. Con ello, vemos una nota de 10
afios dirigiéndose al minimo intradia de 2016 en 1.32%. Esta situacion contribuira
a la vision dovish de Banxico, siguiendo el recorte de 25pb a su tasa de referencia
la semana pasada. Mas detalles en nuestra nota “Banxico se une a la ola
acomodaticia global” <pdf>, publicada el 15 de agosto de 2019. A nivel local, tras
la publicacién de las minutas el mercado de renta fija conservo fortalecimiento
generalizado, con ganancias de alrededor de 6pb en Bonos M y derivados de TIIE-
28 apoyados por un tipo de cambio mas defensivo y comentarios con tinte dovish
por parte del Gobernador de Banco de México, Alejandro Diaz de Ledn, hoy més
temprano en el Foro Estrategia Banorte 2019. Con ello, la curva local descuenta
46pb de recortes implicitos para el 4T19 y 162pb para el 4T20. En términos de
estrategia, conservamos nuestra recomendacion sobre posiciones largas en los
Bonos M de mayor duracién, con una valuacion relativa mas atractiva en los nodos
Nov’38 y Nov’42.

En el mercado cambiario, el USD reaccioné marginalmente a la publicacion de las
minutas, en una sesion caracterizada por un respiro en divisas emergentes. El peso
mexicano hila dos jornadas positivas operando en 19.65 por délar (+0.6%) tras un
fuerte ajuste el lunes que extendio las pérdidas de las ultimas 5 semanas llevandolo
a su nivel més débil en el afio en 19.89. Si bien reconocemos espacio para mejora
en la dinamica del MXN, mantenemos una vision menos optimista hacia delante,
en mayor grado por una influencia mas sensible a factores globales.
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Sugerimos aguardar niveles mas atractivos para largos en USD, reconociendo
resistencias de corto plazo importantes en el nivel psicolégico de USD/MXN 19.50
y en el promedio movil de 200 dias en 19.34.
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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 Il 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 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 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 compensacién por transaccion
especifica alguna en banca de inversion o en las demés 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 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 compariias 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 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 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 interpésita 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 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 algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
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 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 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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