Decision del FOMC - No esperamos alzas en
2019

= EIFOMC acaba de publicar su decision de politica monetaria

= Como era ampliamente esperado, el Fed decidié mantener el rango de los
Fed funds en 2.25%-2.50%

= El comunicado que acompafié la reunion mostr6 un tono mas dovish a lo
esperado, con lo que no esperamos mas alzas de tasas en 2019

= EI cambio mas relevante en el comunicado es que ya no considera que
algunas alzas de tasas adicionales seran consistentes, sino que ahora el
FOMC puede ser paciente

= Adicionalmente, consideramos que las medidas tomadas con respecto al
balance apuntan a que el Fed esta dispuesto a operar la politica monetaria
con un balance mas grande de lo inicialmente estimado

= La primera decision del Fed este afio sustenta la valuacion actual del
mercado de condiciones monetarias menos restrictivas hacia delante

Decisién en linea con lo esperado. EI FOMC acaba de publicar su decision de
politica monetaria, en la que decidié mantener el rango de los Fed funds en 2.25%-
2.50%, como era ampliamente esperado. Destacamos dos cambios importantes de
esta reunion: (1) Desde esta reunién tuvo lugar la rotacion de miembros de los Fed
regionales con los votos de Rosengren, del Fed de Boston, Bullard, del Fed de St.
Louis, Evans, del Fed de Chicago, y Esther George, del Fed de Kansas City
sustituyendo a Barkin (Richmond), Bostic (Atlanta), Mester (Cleveland) y Daly
(San Francisco); y (2) a partir de esta fecha, todos los anuncios de las decisiones
del FOMC vendran acompafiadas de conferencia de Jerome Powell, presidente del
Fed (a diferencia de lo que venia ocurriendo donde sélo cuatro reuniones al afio
venian acomparfiadas de conferencia).

El cambio maés relevante en el comunicado fue en su descripcion de las futuras
acciones del FOMC. Explicaron que el Comité sigue viendo una expansion
sostenida de la actividad econdmica, fuertes condiciones del mercado laboral y la
inflacion cerca del objetivo simétrico de 2% como lo més probable hacia adelante y
dijeron que “El Comité serd paciente conforme determina que futuros ajustes al
rango objetivo de la tasa de Fed funds serén apropiados... ”. Esto contrasta con el
comunicado anterior donde decian que “El Comité considera que algunas alzas
graduales adicionales en el objetivo del rango de la tasa de Fed funds seran
consistentes con una expansion sostenida de la actividad econdmica, condiciones
fuertes del mercado laboral y la inflacién cerca de su objetivo simétrico de 2% en
el mediano plazo”. Destacamos la palabra paciencia y ademas el hecho de haber
eliminado las palabras relacionadas con futuras alzas en la tasa de referencia.
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En su conferencia, Jerome Powell reafirmo el tema de paciencia. El presidente
del Fed explicé que los cambios en el comunicado no se deben a un cambio en las
perspectivas econdmicas y que las condiciones para subir tasas se han debilitado en
cierta medida, destac6 que la baja en los precios del petréleo reducira la inflacion y
dijo que ser pacientes en cuanto a las tasas apoyara las perspectivas. Dijo también
gue su politica esta en el rango de los estimados de la tasa neutral, Asimismo,
destacé que todavia ven las bases sélidas y que las perspectivas son favorables.
Ademas, subrayé que sus acciones son dependientes de los datos y dijo que la
extensidn de su periodo de paciencia dependera de los datos.

Comunicado sobre el balance apunta a que su tamafio de largo plazo sera
mayor al inicialmente esperado. En un documento por separado, el Fed presentd
el resultado de sus discusiones sobre sus planes de normalizacion del balance. En
este contexto, se acordd que: (1) EI Comité continuard implementando la politica
monetaria en un régimen en el que una amplia oferta de reservas continla
garantizando el control sobre el nivel de los Fed funds y otras tasas de interés a
corto plazo y en el que no se requiere una gestién activa de las reservas; y (2) el
Comité continua viendo los cambios en el rango objetivo de los Fed funds como su
principal medio para ajustar la postura de la politica monetaria. Adicionalmente,
dijo que estdn preparados para utilizar todas sus herramientas, incluida la
modificacion del tamafio y la composicion de su balance general, si las condiciones
economicas futuras justificaran una politica monetaria mas flexible que la que se
puede lograr Unicamente mediante el manejo de las tasas. En nuestra opinion, esto
sugiere que el Fed esta dispuesto a operar la politica monetaria con un balance
mucho mas grande de lo inicialmente previsto.

Con un comunicado mas dovish a lo esperado y un escenario altamente
incierto, pensamos ahora que el Fed no subird tasas en 2019. Si bien la
evaluacion de las condiciones econdmicas estuvo en linea con nuestra expectativa,
describiendo el avance de la economia como ‘solido’ en lugar de ‘fuerte’ y
reconociendo que las medidas de inflacion implicitas en los instrumentos del
mercado han disminuido, los cambios con respecto al forward guidance fueron
muy significativos. En este contexto, concordamos con el presidente del Fed en que
el escenario actual tiene un elevado nivel de incertidumbre, con varios temas
pendientes en la agenda geopolitica que restringirdn las condiciones financieras.
Este escenario no apoya una expansion sostenida de la actividad econémica al
tiempo en que la inflacién esta bajo control. A esto hay que afiadir las decisiones
adoptadas con respecto a la normalizacion de la hoja de balance. De esta manera,
no esperamos mMas cambios en la tasa de referencia en lo que resta del afio vs. un
movimiento mas de 25pb que habiamos estimado al inicio del afio.
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La primera decision del Fed este afio sustenta la valuacion actual del mercado
de condiciones monetarias menos restrictivas hacia delante

En linea con lo que se esperaba, la Reserva Federal mantuvo sin cambios el rango
de los Fed funds en 2.25% a 2.50%, con un comunicado mostrando un claro sesgo
dovish, al igual que la conferencia de prensa del Presidente Powell. Tanto la
expectativa sobre el nivel de tasas este afio como el manejo de la hoja de balance es
un sustento importante para los 9pb de alzas implicitas acumuladas que descuenta
la curva de rendimientos en EE.UU. Mas aln, la tasa forward de 2 afios en EE.UU.
operando actualmente en 2.54% refleja esta expectativa de condiciones monetarias
menos restrictivas hacia delante, después de que el afio pasado alcanz6 niveles
méaximos de 3.10% el 5 de octubre. En general, la expectativa de modesta
desaceleracion de la economia norteamericana y una posible recesion entre finales
de 2020 y principios de 2021 pudiera sustentar la idea de una curva de
rendimientos aplanada, con una pendiente 2/10 afios en 14pb, muy cercano al
minimo del afio pasado de 11pb, con la posibilidad de invertirse a finales de este
trimestre. Las implicaciones para México vienen, al menos, por dos frentes. Por un
lado, la retorica menos restrictiva de EE.UU. permite tener un mayor margen de
maniobra para Banxico en términos de politica monetaria relativa, especialmente si
tomamos en cuenta los 450pb de diferencia en las tasas reales ex ante de corto
plazo entre ambos paises. Esto ofrece condiciones favorables a nuestra
recomendacion de inversion de posiciones largas en Bonos M Jun’22 y Dic’23, la
cual iniciamos el 9 de enero. Este dia se ha observado un fuerte ajuste de 15pb
como resultado del incremento en la prima de riesgo en la curva local después de
que diera a conocerse ayer por la tarde el recorte de calificacion de Fitch Ratings a
Pemex de “BBB+” a “BBB-”, dejando la perspectiva negativa. A pesar de ello, esta
recomendacioén lleva una ganancia acumulada de 23pb y 22pb, respectivamente.
Mas alld de este efecto, la reaccion de la curva local después de conocerse la
decision del Fed fue moderada, recuperando 4pb. Por otro lado, un Fed mas dovish
sugiere gue el délar americano seguird mostrando un debilitamiento generalizado
frente a divisas del G10 y emergentes. El indice BBDXY ha mostrado una caida
del méximo de 2018 observado el 12 de noviembre de 1,214pts a 1,185pts (-2.4%).
Una situacion similar se ha observado en el DXY pasando de 97.5pts a 95.9pts en
el mismo periodo. Ante esta coyuntura, el peso ha acumulado una ganancias de
2.5% en lo que va de 2019, ubicandose como la séptima divisa mas fuerte en el
espectro de EM después del RUB, ZAR, BRL, CLP, THB y COP. No obstante, la
divisa también ha observado un ajuste en la prima de riesgo embebida después del
anuncio de Fitch Ratings. En términos generales, consideramos que el margen de
apreciacion del peso es moderado, respetando la zona de USD/MXN 18.87 en un
par de ocasiones en las uUltimas dos semanas. Tomando las condiciones actuales
mantenemos nuestra recomendacion tactica de corto plazo de posiciones largas
(compra) de dolares debajo de los USD/MXN 19.00, la cual abrimos el 15 de enero
del presente (con entrada en 18.99). El peso mostr6 una reaccién limitada a las
noticias dadas a conocer por la Reserva Federal este dia.
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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, Francisco Duarte Alcocer, 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 opiniéon 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 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 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 emision 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 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 contraprestacién 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 analisis 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 inversion 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 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 exodgenos 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 declaracién 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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