Decision del FOMC - El Fed menos dovish de lo
esperado, pero listo para recortar tasas si se necesita

= EI FOMC acaba de publicar su decision de politica monetaria

= Como era ampliamente esperado, el Fed recortdé nuevamente el rango de
los Fed funds en 25pb para ubicarlo en 1.75%-2.0%

» La decision de recortar la tasa en 25pb no fue unanime, con 2 miembros
apoyando que se mantuviera sin cambios y uno votando por un recorte de
50pb

» Adicionalmente, el FOMC también anuncié un recorte de 30pb en la
IOER

= El presidente del Fed, Jerome Powell, destac6 que si la economia se
debilita se requerira de mas recortes

= El dot plot para el 2019 mostré una mediana de 1.875%, con siete
miembros anticipando una baja méas de 25pb en el afio, mientras que 5
esperan que se mantenga en los niveles actuales y 5 que suba

= Consideramos que es muy probable que el FOMC recorte nuevamente la
tasa de referencia en 25pb en la reunién de diciembre

Como era ampliamente esperado, el FOMC decidi6 recortar nuevamente el
rango de la tasa de referencia en 25pb, pero el tono de su comunicacion fue
menos dovish de lo estimado. El FOMC acaba de publicar su decision de politica
monetaria, en la que decidid recortar nuevamente el rango de los Fed funds en
25pb, ubicandolo en 1.75% - 2.00%. La decision confirmé lo que se observé desde
las minutas de la reunién anterior del FOMC: diversidad de opiniones entre los
miembros del Fed. Cabe destacar que la decisién nuevamente no fue unanime, con
dos de sus miembros (Esther George y Eric Rosengren) votando, igual que en la
reunién anterior del FOMC, a favor de que la tasa de referencia se mantuviera sin
cambios. Por su parte, James Bullard apoy6 un recorte méas agresivo de 50pb. Es la
primera vez que hay tres disidentes desde la reunién del FOMC de septiembre del
2016. Asimismo, se anuncid un recorte de 30pb en la tasa sobre las reservas en
exceso (IOER), misma que se ubic6 en 1.8% y una baja de la misma magnitud en la
tasa a la que ofrece reportos (overnight reverse repurchase operations) para
ubicarla en 1.7%.

Powell dejo la puerta abierta a nuevos recortes. Cabe mencionar que el
comunicado mostré cambios minimos respecto al comunicado anterior, de donde
destaca su explicacién de que la inversion y las exportaciones se han debilitado.
Por su parte, en conferencia de prensa, Powell dej6é la puerta abierta a nuevos
recortes, explicando que si la economia se debilita se requerira de mas bajas en
tasas y dijo que el Fed actuara como sea necesario para mantener la expansion. Sin
embargo, explicd que no estan pronosticando una recesion y dijo que lo que parece
mas probable es que el crecimiento econémico sea moderado durante el proximo
afio. Dijo que un Fed mas acomodaticio ha ayudado a que haya perspectivas
favorables.
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Cambios marginales en los estimados macroeconémicos. La actualizacion del
marco macroecondmico del Fed muestra que no se contempla en el horizonte de
proyeccion un escenario de recesion, sino de un crecimiento muy en linea con el
promedio de los ultimos 10 afios (1.8% anual). De esta manera, para 2019 se
modificoO marginalmente al alza el pronostico de 2.1% a 2.2% mientras que el de
2020 se mantuvo sin cambios en 2%. Para 2021 y 2022 se esperan crecimientos de
1.9% y 1.8%, respectivamente. En términos de la tasa de desempleo, esta se
mantiene por debajo del nivel esperado de largo plazo para el periodo de 2019 al
2022 (ver tabla abajo). Por lo que respecta a la inflacién, los miembros del Fed
preven una convergencia hacia su objetivo tan pronto como el afio que entra.

Estimados Macroeconémicos — Septiembre 2019
%

Variable 2019 2020 2021 2022 Largo plazo

PIB 21-23 18-21 18-20 16-2.1 1.7-21

Junio 20-22 18-22 18-20 1.7-21
Desempleo 36-37 36-38 3.6-39 3.3-42 36-45

Junio 36-37 35-39 36-40 36-45
Inflacién PCE 15-1.6 18-20 20 18-22 2.0

Junio 15-1.6 19-20 20-21 2.0
Inflacion subyacente PCE ~ 1.7-18  1.9-20 20 18-22

Junio 1.7-18 19-20 20-21

Fuente: Reserva Federal

Diferencias de opinion en torno a la necesidad de mayores recortes hacia
delante. El tradicional dot-plot -0 grafico de estimados de la tasa apropiada para
cada miembro del Fed a final de cada afio-, hace evidente que existen tres corrientes
de opinion con respecto al futuro de la tasa de los Fed funds: (1) Aquéllos que
piensan que los recortes preventivos hechos hasta ahora son suficientes para
garantizar la expansion de la actividad econémica (5 miembros); (2) los que creen
que por lo menos una de las alzas se tendra que revertir (5 miembros); y (3)
aquéllos que consideran que sera necesario otro recorte de 25pb este afio (7
miembros). Para 2020, la mediana se redujo de 2.125% a 1.875%, lo que no implica
cambios en la tasa vs. la mediana de 2019. Para 2021, la mediana est4 en 2.125%
(vs. 2.375% anterior) mientras que por primera vez se publica el estimado para
2022, cuya mediana se ubicd en 2.375%. En el largo plazo, la tasa esperada se
mantiene sin cambios en 2.5% (ver grafico abajo).
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Ajustes a herramientas para implementar la politica monetaria. Ademas de la
reduccion en el rango de los Fed funds, que ya hemos comentado, el FOMC decidid
reducir la tasa pagada sobre el exceso de reservas (IOER) en 30pb para ubicarla en
1.8%, efectivo a partir del 19 de septiembre. Similarmente, redujo la tasa a la que
ofrece reportos (overnight reverse repurchase operations) en 30pb a 1.7%. Esto
después de que el mercado de reportos ha sufrido altos niveles de volatilidad en los
Gltimos dias. En este contexto, esta por verse si este ajuste serd efectivo para frenar
la presion sobre la tasa de los Fed funds. Esta es la cuarta vez en el dltimo afio que
el Fed aumenta la brecha entre el IOER vy la parte superior del rango objetivo del
banco central, que ahora es de 20pb, aunque esta es la primera vez que se cambia al
mismo tiempo que un recorte en el rango de los Fed funds. En junio y diciembre de
2018, los ajustes se llevaron a cabo junto con el aumento del rango objetivo
principal, con IOER aumentando solo 20pb mientras que el rango de los Fed funds
se increment6 en 25pb. En mayo, IOER se redujo en 5pb mientras mantuvo su tasa
de referencia sin cambios. De no ser suficiente, es muy probable que el Fed reanude
la compra de activos para reponer y estabilizar reservas antes de lo esperado.

Esperamos un nuevo recorte en la reunién del FOMC de diciembre. Si bien las
cifras econdmicas en EE.UU. siguen, en el balance general, mostrando un
escenario de solidez econdmica, destacamos que el entorno global es complejo con
sefales claras de desaceleracion en la mayoria de las regiones, los bancos centrales
adoptando en su mayoria medidas de estimulo, las tensiones comerciales
permanecen y el entorno geopolitico se ensombrece. Asimismo, la curva de
rendimientos en EE.UU. sigue invertida, anticipando una recesion. En este
contexto, consideramos que es muy probable que el FOMC decida recortar en 25pb
la tasa de referencia en su reunion de diciembre.

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

El Fed refrendd la expectativa de recorte de tasa hoy pero decepciond al mercado
en relacién a su estrategia hacia delante

El Banco de la Reserva Federal refrendé la expectativa del mercado sobre un recorte
en la tasa de referencia en 25pb. Sin embargo, la informacion contenida tanto en el
comunicado, como en dot plots (i.e. representacion grafica de las expectativas de
tasa de cada uno de los miembros del organismo central), actualizacion de
proyecciones econdmicas y discurso del Presidente Powell no trajeron consigo un
mayor sesgo dovish respecto al que se observaba en decisiones anteriores. Esta
situacion sugiere una mayor gradualidad en las posibles disminuciones en la tasa de
los Fed funds en lo que resta de 2019 asi como en los proximos afios. Esto también
valida el ajuste a la baja en las expectativas del mercado observado la semana pasada
ante un panorama econémico interno todavia sélido pero con algunos vientos en
contra provenientes del escenario global. Después de esta informacion, la curva de
rendimientos en EE.UU. descuenta Unicamente -15pb de recortes implicitos en la
tasa de referencia para lo que resta de 2019 y un total de -61pb hasta finales de 2020.
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Es decir, el mercado atribuye una probabilidad de aproximadamente 60% de una
accion de estimulo adicional en este 2019. Mas adn, la tasa forward de 3 afos se
encuentra en 1.56%, que al compararse con el punto medio actual de la tasa objetivo
de 1.875, muestra que el mercado considera un margen mucho mas acotado para
disminuciones adicionales. Como resultado, tanto la curva de rendimientos
norteamericana como la mexicana moderaron las ganancias observadas a lo largo de
la sesion de hoy, con un balance positivo de 1pb en el Treasury de 10 afios operando
en 1.79% y el Bono M May’29 con una apreciacion de 2pb respecto al cierre de ayer
en 7.16%.

A pesar de que el Fed no envi6 sefiales mas fuertes sobre un estimulo monetario
adicional, probablemente Banxico recorte tu tasa de referencia en 25pb la proxima
semana como reaccion a la decision de este miércoles y debido al importante
diferencial de tasa respecto a EE.UU. asi como otros competidores de flujos en
mercados emergentes, podria extender ain mas los recortes en los préximos meses.
En términos de estrategia, mantenemos nuestra idea de inversién en los Bonos M
Nov’38 y Nov’42, los cuales tuvieron una fuerte correccion la semana pasada de
+26pb, pero han logrado recuperar parte de las pérdidas en las ultimas sesiones, con
un balance semanal positivo hasta el momento de -13pb. En cuanto al mercado
cambiario, el dolar norteamericano extendio las ganancias del dia tras la decisién del
Fed, observando a los indices DXY y BBDXY ganar en ambos casos 0.3%.
Respecto al peso mexicano, el anuncio monetario activé presiones desde USD/MXN
19.33 hasta minimos intradia en 19.43, aminorando parcialmente dicha depreciacion
hacia 19.40 por ddlar (-0.2%). Vemos atractivos largos tacticos de corto plazo en
USD al aproximar operacion a la region de 19.30, donde se ubica una zona de
resistencia técnica importante considerando los promedios moéviles de 100 y 200
sesiones en 19.28 y 19.33, respectivamente. En nuestra opinién, la dinamica del
MXN en el corto plazo estara influida por una escena global con riesgo de presentar
mayores primas asociadas al frente geopolitico.
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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 participaciéon 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 analisis,
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 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 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 mdltiplos, 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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