Minutas del FOMC - El Comité puede ser
paciente para seguir subiendo tasas

El Fed acaba de publicar las minutas de su reunién del pasado 19 de
diciembre en la que el FOMC decidi6 incrementar en 25pb el rango de
la tasa de los Fed Funds

El documento muestra un tono ligeramente mas dovish que el
comunicado que acompafid la decisién

Si bien la decision de elevar la tasa de referencia fue unanime, las
minutas muestran que “pocos participantes favorecieron que no hubiera
un cambio en la tasa de referencia en dicha reunion”

Varios participantes expresaron que, en un entorno sin presiones
inflacionarias, el Comité puede ser paciente sobre sus decisiones de
seguir apretando la politica monetaria

Destacaron que la futura postura de politica monetaria estara guiada
de manera importante por las implicaciones de los futuros datos sobre
las perspectivas econdmicas y resaltaron que la politica monetaria no
sigue un curso predeterminado

Resaltaron que las condiciones financieras se han apretado y que las
perspectivas para el entorno global se han deteriorado

Discutieron ideas para una comunicacién efectiva al publico en lo que
se refiere a la dependencia del Comité en los datos

Los participantes apoyaron el plan de implementar otro ajuste técnico
de la tasa IOER que la ubique 10pb por debajo de la parte superior del
rango objetivo de la tasa de Fed Funds

En lo que se refiere al comunicado que acompafio la decision del Fed,
en la reunién acordaron modificar el lenguaje de algunos parrafos con
lo que buscaban destacar la dependencia de las préximas decisiones en
los datos y la percepcion de que el Comité juzga que un ndamero
relativamente limitado de alzas adicionales sera apropiado

Adicionalmente, debatieron sobre la reduccion pasiva del balance

Mantenemos nuestra expectativa de que el FOMC incrementara el
rango de los Fed funds en 25pts en la reunién de marzo, aunque los
riesgos a que no lo haga se han incrementado
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El FOMC mostr6 un tono mas dovish en las minutas del que se observé en
el comunicado. En las minutas se explico que unos cuantos participantes
favorecieron que no hubiera un cambio en la tasa de referencia en dicha junta
explicando que la ausencia de presiones inflacionarias daba espacio al Comité
para esperar y ver como se desarrollaban los datos dado el reciente aumento en
la volatilidad en los mercados financieros y la creciente incertidumbre sobre las
perspectivas del crecimiento econémico global.

Varios participantes expresaron que en un entorno sin presiones
inflacionarias el Comité puede ser paciente. Las minutas mostraron que
algunos participantes explicaron que antes de hacer nuevos cambios a la postura
de politica monetaria era importante que el Comité evaluara el desarrollo de los
riesgos que recientemente se han vuelto mas pronunciados y en qué medida
pueden afectar la actividad econdmica y los efectos de las medidas de politica
monetaria tomadas previamente para remover el estimulo, que todavia estan
teniendo un efecto sobre la economia.

Las futuras decisiones dependeran cada vez mas de los datos. Destacaron
que la futura postura de politica monetaria estara guiada de manera importante
por las implicaciones de los futuros datos sobre las perspectivas econdmicas y
resaltaron que la politica monetaria no sigue un curso predeterminado.
Destacaron factores como la reciente restriccion de las condiciones financieras y
los riegos para las perspectivas globales y por el otro lado, la posibilidad de que
las condiciones en el mercado laboral se sigan apretando y posibles riesgos para
la estabilidad financiera dado un periodo prolongado de utilizacién de los
recursos. Y discutieron ideas para una comunicacion efectiva al publico en lo
que se refiere a la dependencia del Comité en los datos.

Ajustes a la tasa IOER. Los participantes apoyaron el plan de implementar
otro ajuste técnico de la tasa IOER que la ubique 10pb por debajo de la parte
superior del rango objetivo de la tasa de Fed Funds.

Se hicieron cambios en el lenguaje del comunicado. En lo que se refiere al
comunicado que acompafio la decisién del Fed, en la reunién acordaron
modificar el lenguaje de algunos pérrafos: cambiaron aquel en el que se
explicaba que “el Comité espera que alzas graduales adicionales...” por “el
Comité juzga que algunas alzas graduales adicionales...” y destacaron que la
palabra juzga intenta explicar de mejor manera la dependencia de los datos en
las decisiones del Comité, mientras que el haber incluido la palabra “algunas”
pretende indicar que con la informacion con la que se cuente el Comité juzga
que un numero relativamente limitado de alzas adicionales serd apropiado.
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Debate sobre la reduccion pasiva del balance. Antes de la reunion sobre
politica monetaria se mantuvieron discusiones sobre el periodo de tiempo en el
que el Fed deberia seguir tomando una actitud pasiva en la reduccion del
balance o si se deben de tomar algunas medidas para reducir el ritmo de baja, ya
que dicha reduccidn estd empezando a tener un impacto desfavorable sobre las
reservas de los bancos. Cabe recordar que el Fed empez6 a disminuir su balance
a partir de octubre de 2017, pasando de 4.5 billones de dolares en su punto mas
alto alcanzado a finales de 2014, a 4.1 billones al cierre del afio pasado, como se
observa en la siguiente gréfica. Asimismo, es importante mencionar el FOMC se
ha mostrado reacio a mantener una politica activa de reduccion del balance, que
eventualmente se pudiera interpretar como un instrumento adicional de politica
monetaria, restando protagonismo a la tasa de los Fed funds.

En este contexto, los miembros del comité discutieron sobre las ventajas y
desventajas de permitir que las reservas disminuyan a un nivel que podria poner
una presion al alza a la tasa de referencia y que podria entrar en conflicto con su
intencion de reducir el balance al nivel en el que se permita la implementacion
efectiva de la politica monetaria. Las opciones para que la tasa que se paga
sobre el exceso de reservas de los bancos (IOER) no se presione incluyen: (1)
Ajustes adicionales a los que ya sea han hecho a la IOER; (2) la utilizacién de
una ventanilla de descuento; (3) reducir el ritmo al que caen las reservas,
dejando vencer primero aquéllos instrumentos con implican menores niveles de
reservas en el sistema y reteniendo los que tengan mayores niveles; (4)
modificacion de los caps que actualmente existen sobre las tenencias de los
diferentes tipos de bonos.

Balance del Fed
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Mantenemos nuestra expectativa de que el FOMC incrementarda el rango
de los Fed funds en 25pts en la reunién de marzo, aunque consideramos que
los riesgos de que esto no suceda se han incrementado. Seguimos percibiendo
cierta divergencia entre los miembros del Fed sobre el futuro de la politica
monetaria, sobre todo a medida que nos acercamos al nivel neutral de la tasa de
referencia. A lo anterior, se suma el shutdown que se ha extendido mas de lo
esperado, lo que tendrd un impacto econémico mayor al estimado. Asimismo, la
cercania del fin de la suspension del techo de endeudamiento y las
negociaciones que tendra que haber en este tema en medio de un entorno donde
se ha visto que es dificil lograr acuerdos podrian incrementar la volatilidad de
3
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los mercados financieros, sobre todo después del pronunciamiento de la agencia
calificadora Fitch de que podria bajar la calificacién de la deuda del pais.

De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio
Minutas del Fed confirman sesgo dovish de varios de sus miembros

La Reserva Federal dio a conocer las minutas de su reunion del 18 y 19 de
diciembre, en donde el FOMC decidié incrementar en 25pb el rango de los Fed
funds rates a 2.25%-2.50%. EI documento mostré una discusion relevante sobre
el estado de la economia, la inflacion y condiciones monetarias que enfrenta el
banco central para la conduccién de su politica monetaria, destacando un claro
sesgo dovish. Con ello, el mercado descuenta Unicamente 7pb de alzas
implicitas acumuladas para todo 2019, a pesar de que los dot plots reflejan 2
posibles alzas adicionales. También serd de gran relevancia el cambio en la
estrategia del manejo de la hoja de balance. A nuestro parecer, este serd un
importante factor que pudiera mitigar el efecto negativo en los mercados
derivado de las preocupaciones sobre crecimiento. De igual manera, esta
retérica menos restrictiva podria aminorar las presiones sobre acciones futuras
de Banco de México. En este sentido, recomendamos posiciones largas en la
zona de 3 afios en la curva de Bonos M como una estrategia tactica de corto
plazo, especialmente después del ajuste observado en las dos sesiones previas.
En el mercado cambiario se ha observado un debilitamiento generalizado del
ddlar americano frente a divisas del G10 y emergentes, con el DXY operando en
95.18pts de un maximo de 97.54pts el mes anterior. En este sentido, vemos
espacio para una mayor apreciacion temporal del MXN, viendo como siguiente
nivel técnico y psicoldgico relevante el USD/MXN 19.00, en donde el mercado
podria tornarse comprador de ddlares.
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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 Itzamna 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, 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 emisiéon del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucién.

Remuneracién 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 transaccién
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 Ultimos 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 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 compariias 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 interpdsita persona, en los valores o
instrumentos derivados objeto del reporte de analisis.

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.

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.

Determinacién 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 exdégenos 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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