Decision del FOMC - La trayectoria de la economia
dependera de la evolucion del virus

= El FOMC acaba de publicar su decision de politica monetaria

= Como era ampliamente esperado, el Fed mantuvo sin cambios el rango de
la tasa de referencia en 0.0%-0.25% y no hizo anuncios adicionales

= En el comunicado explicaron que, tras fuertes caidas al inicio de la
pandemia, la actividad econémica y el empleo han repuntado, pero se
mantienen por debajo de los niveles de principios de afio

= Incluyeron que el rumbo de la economia dependera significativamente del
desarrollo del virus, lo que abre la posibilidad de que su préxima
actualizacion del marco macroeconémico incluya escenarios, aunque
asignamos una baja probabilidad a que esto ocurra

= Hacia adelante, en la pr6xima reunién de septiembre, esperamos la
publicacién de los resultados a la revision de la estrategia del Fed y una
modificaciéon al forward guidance, ligandolo al objetivo de inflacién

= No esperamos que se introduzca la herramienta conocida como ‘control a
la curva de rendimientos’ ya que, bajo las condiciones actuales, sus efectos
parece que serian limitados mientras que los costos de salida podrian ser
muy altos

= En otro tema, atin falta la aprobacion en el pleno del Senado de las
nominaciones de Judy Shelton y Christopher Waller. Esperamos que ambos
sean ratificados y ocupen los puestos faltantes en el Consejo del Fed hacia
finales del afio

= Esperamos que el programa de compra de activos se mantenga por un
tiempo prolongado y que el rango de la tasa de referencia permanezca sin
cambios hasta finales de 2021, buscando impulsar la recuperacion
econémica

= Mantenemos largos en el Udibono Dic’25 y esperamos niveles atractivos
para largos tacticos en USD

Como esperabamos, el FOMC mantuvo sin cambios su postura monetaria, con
poca informacién adicional. En especifico, el rango de la tasa de referencia se
mantuvo en 0.0%-0.25%, en linea con nuestras expectativas y el consenso. Tampoco
hubo anuncios adicionales respecto al balance del banco central, repitiendo —al igual
que en el comunicado previo— que las compras de Treasuries y MBS se mantendra
al menos al ritmo actual. Entre los pocos cambios del comunicado destacamos que
explicaron que, después de fuertes caidas, la actividad econémica y el empleo han
repuntado, pero se mantienen por abajo de los niveles observados a principios del
aflo. Asimismo, incluyeron un comentario afirmando que el rumbo de la economia
dependera significativamente del desarrollo del virus. En nuestra opinion, esto
ultimo abre la posibilidad de que su proxima actualizacion del marco
macroecondémico, a presentarse en la decision del 15-16 de septiembre, incluya
escenarios, como lo han hecho otros bancos centrales. A pesar de lo anterior,
asignamos una baja probabilidad a que esto ocurra.
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En la conferencia de prensa, el presidente del Fed, Jerome Powell, dijo que...
Los efectos de la pandemia han resultado, en términos netos, en un choque
deflacionario. Ademas, explicoé que, a mediados de junio, los contagios empezaron
a incrementarse de nuevo, por lo que el ritmo de recuperacion ha disminuido de
acuerdo con datos de alta frecuencia de transacciones con tarjetas de crédito y débito,
entre otros. Destaco la desaceleracion en el empleo, aunque dijo que hay areas que
mantienen fortaleza, tales como el sector automotriz y residencial. Resaltd que la
evolucion del virus es tan importante para la evolucion de la economia que fue
necesario incluirlo explicitamente en el comunicado. Asimismo, resalté que todavia
tienen espacio para apoyar la recuperacion de la economia a través de facilidades de
crédito y liquidez y que pueden ajustar el forward guidance y las compras de activos.
Finalmente, Powell hizo mucho énfasis en la importancia del estimulo fiscal.

Esperamos que el Fed anuncie una modificacion al forward guidance en la
proxima reunion en septiembre. Dicha reunion vendra acompaiiada de
actualizacion del marco macroeconomico y del dof plot y consideramos que existe
una alta probabilidad de que sea en dicha ocasion cuando se anuncien los resultados
de la revision a la estrategia del banco central. Si bien el presidente del Fed, Jerome
Powell, no menciond una fecha especifica, mencion6 que esperan concluir con esta
revision “en el futuro cercano”. En nuestra opinion, estos resultados seran muy
importantes para la forma de conduccion de la politica monetaria en el mediano y
largo plazo. En términos generales creemos que no habra grandes sorpresas ya que,
en las minutas de la tltima reunion del FOMC, quedo bastante claro que los cambios
consistiran principalmente en ligar el forward guidance a un objetivo cuantitativo,
en este caso al objetivo de inflacion de 2%. Cabe recordar que este tltimo se trata de
un objetivo simétrico. En este sentido, destacamos que tras un largo periodo de la
inflacion por abajo del 2% (ver grafica abajo), se esperaria un periodo de
“overshooting” por encima de este nivel. En nuestra opinidn, esto sera mas dovish
para la perspectiva de mediano plazo, con la medida enfocada a procurar el anclaje
de las expectativas de cerca de este nivel ante el riesgo de que los inversionistas se
adapten a niveles mas bajos derivado de lo observado en los ultimos afos.
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Consideramos que, en el corto plazo, este sera el inico cambio. En particular, no
vemos muy probable la incorporacidn del ‘control a la curva de rendimientos’ como
una herramienta adicional. Si bien hubo un momento de mucha especulacion
respecto a la introduccion de esta herramienta, la discusion de los miembros del Fed
—plasmada en las minutas de la tltima reunién del FOMC- sugiere que no estan
pensando implementarla, al menos en el corto plazo. La principal razon tiene que ver
con el hecho de que los beneficios para la economia son relativamente limitados en
la coyuntura actual. En especifico, su principal mecanismo de transmision es a traveés
de la reduccion de las tasas de interés a lo largo de la curva de rendimientos, que en
estos momentos ya se encuentran en niveles muy bajos (ver grafica abajo).
Asimismo, los costos de salida podrian ser muy altos al no descartar que induzcan
una mayor inestabilidad en los mercados, lo que parece que el Fed no esta dispuesto
a asumir. En este sentido, creemos que la mayoria de los miembros se inclinan por
continuar con el estimulo cuantitativo (‘QFE’). Adicionalmente, las facilidades de
liquidez anunciadas debido a la pandemia contintian vigentes, mismas que han sido
bastante efectivas para reestablecer la liquidez y el funcionamiento ordenado de los
mercados.
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En tanto, estimamos que el programa de compra de activos se mantendra por
un periodo prolongado. En lo que se refiere al programa de compra de activos, los
montos que el banco central esta adquiriendo tanto de Treasuries como de MBS han
estado reduciéndose, en un contexto en el cual la mejoria en el funcionamiento de
los mercados parece no requerir grandes compras, como fue en marzo. Sin embargo,
consideramos que este programa es un respaldo para la recuperacion econéomica y,
en este contexto, se trata no sélo de los montos sino de su disponibilidad. En este
contexto destacamos que, a pesar de las bajas compras de bonos corporativos en una
de las nuevas facilidades en operacion recientemente, el Fed anuncié ayer una
extension del programa para que finalicen en diciembre, en vez de septiembre.
Asimismo, hoy anuncid que, se extienden hasta marzo los swap lines y repos con
otros bancos centrales e instituciones monetarias. En la conferencia de prensa,
Powell dijo que, la introduccién de dichas lineas reestablecio la liquidez en los
mercados en todo el mundo y alivid las tensiones en el fondeo de dolares a nivel
global, afirmando que es muy importante que se mantengan hasta que estén
confiados en que los efectos de la pandemia estan cediendo.
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En nuestra opinion, las razones por las cuales este ultimo anuncio es importante
incluyen: (1) Reforzar la credibilidad de la institucidon, al dar seguimiento efectivo a
sus comunicaciones recientes; y (2) reafirmar que se mantienen listos para actuar en
caso de ser necesario, ayudando a reducir la magnitud de potenciales choques de
volatilidad en momentos que continuan siendo muy inciertos. Lo mas probable
parece ser que las compras de activos se mantendran por un periodo prolongado,
buscando continuar apoyando la recuperacion econdmica.

Otro tema clave es el respaldo del Comité de Banca del Senado a los dos
nominados de Trump al Consejo. El pasado 21 de julio, Christopher Waller
—Director de Investigacion del Fed de St. Louis— fue respaldado con una votacion de
18-7, mientras que Judy Shelton —economista asesora de Trump en su campaia
electoral del 2016— fue aprobada por 13-12, en una votacion dividida entre partidos.
Cabe recordar que con estas dos plazas se cubririan las dos vacantes en el Consejo
—que cuenta con siete asientos (ver diagrama en la siguiente pagina)—, cada uno de
ellos por un periodo de 14 afios. La atencion de los mercados se ha centrado en
Shelton, nominada para sustituir el asiento vacante tras el retiro de Janet Yellen, cuyo
término expiraba en 2024. Waller estaria sustituyendo a Raskin, con su término
finalizando en el 2030. Cabe recordar que al presidente Trump ya le han rechazado
dos nominaciones para estos puestos: Marvin Goodfriend, en 2017 para sustituir a
Raskin; y Nellie Lang, en 2018 para sustituir a Yellen.

Esperamos que ambos candidatos sean ratificados. Tras los votos en el Comité
de Banca, la ratificacion estd ahora en manos del pleno del Senado en donde se
requiere una mayoria simple, es decir, 51 votos de 100 curules. Shelton enfrenta
dificultades para ser aprobada ya que ningin Democrata votara a su favor
—actualmente con 45 curules y 2 independientes que se suman a ellos—, mientras que,
del total de 53 Republicanos, dos ya se manifestaron en contra (Marco Rubio y Susan
Collins). En este contexto, la Senadora por Alaska, Lisa Murkowski, dijo hoy que
no ha decidido sobre si apoyara o no su nominacion. Por ende, es necesario que solo
un par mas de Republicanos voten en contra para que su nominacion sea bloqueada
(49 votos).

Destacamos que, en caso de obtener la aprobacion para ocupar el cargo y a pesar de
sus controvertidas posturas, su influencia seria muy baja ya que se trata de s6lo un
voto de los 19 del Fed. Ademas de sus posturas, su relativa cercania con el presidente
actual ha sido cuestionada por la importancia de la independencia del banco central,
y uno de los principales temores que han surgido es que incluso podria ser nominada
como proxima presidenta del banco central, con el periodo actual de Jerome Powell
finalizando en 2022. En nuestra opinién, el camino para que esto pudiera
materializarse todavia es muy complicado y no esta del todo fundamentado, en un
entorno donde no conocemos los resultados de las elecciones del proximo 3 de
noviembre. La nominacion para presidenta del banco central requeriria del apoyo de
la Casa Blanca —lo que asume que Trump seria reelecto— y para ocupar el puesto
necesitaria la ratificacion del pleno del Senado, que no creemos que la respaldaria —
y que supone también que los Republicanos mantienen la mayoria—.
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En lo que se refiere a Waller, resaltamos que fue maestro del miembro mas dovish
del banco central, James Bullard, por lo que es probable que adopte una postura
similar. Waller se ha manifestado en repetidas ocasiones a favor de la independencia
del banco central, esta firmemente en contra de llevar las tasas de interés a terreno
negativo y ha cuestionado la existencia de la ‘Curva de Phillips’, entre otros temas.
Sobre este ultimo punto, ha argumentado que bajos niveles de desempleo no
necesariamente generan presiones inflacionarias, sobre todo con base en la
experiencia observada tras la crisis financiera de 2009. Creemos que es probable que
ambos sean confirmados por el pleno del Senado, aunque este proceso suele tomar
tiempo debido al apretado calendario —exacerbandose por ser un afio electoral—, por
lo que incluso si dichas nominaciones son desahogadas con rapidez, lo mas probable
es que formarian parte del Consejo hasta la reunion del FOMC de diciembre.

Composicion del Fed
2020
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Los miembros con marco en color rojo son los que tienen derecho a voto este 2020. Los miembros del Consejo incluyen fecha de término de su mandato
Fuente: Banorte con informacion de la Reserva Federal e imagenes de elindependiente.com, Wikipedia, centralbanking.com, Linkedin, philadelphiafed.org,
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Como esperabamos, el FOMC no anuncié nada nuevo hoy y mantenemos
nuestra expectativa de que el rango de la tasa de Fed Funds se mantendra sin
cambios al menos hasta finales del 2021. En lo que se refiere al balance del banco
central, estimamos que las compras de activos seguiran por un periodo prolongado,
con el fin de seguir apoyando la recuperacion econdémica. Destacamos que, las
compras de Treasuries estan actualmente en alrededor de US$ 80,000 millones al
mes y las de MBS en cerca de US$40,000 millones. Por su parte, la duracion
promedio de los instrumentos comprados es menor que en episodios previos cuando
se trataba de un QF, lo que ha servido de alguna manera para diferenciar entre este
ultimo tipo de programa y compras enfocadas en mejorar el funcionamiento del
mercado. Esperamos que la proxima reunion del FOMC a realizarse el 15 y 16 de
septiembre, sea muy relevante, en un contexto en donde es posible que se den a
conocer los resultados de la revision a la estrategia del Fed. Esto parece cada vez
mas probable después de que Powell dijo hoy en la conferencia de prensa que dichos
resultados se daran a conocer “en el futuro cercano”. En nuestra opinion, esto es un
tema clave en el mediano plazo, lo que a su vez tendria impactos potenciales en los
activos financieros globales. En dicha reunion se publicard también la actualizacién
del marco macroeconémico, que podria incluir escenarios como lo han hecho otros
bancos centrales —aunque vemos bajas probabilidades—y el dot plot, que estimamos
seguira anticipando que la tasa de referencia se mantendré sin cambios hasta el 2022.

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

Mantenemos largos en el Udibono Dic’25 y esperamos niveles atractivos para
largos tacticos en USD. Conforme la decision de la Reserva Federal vino en linea
con las expectativas del mercado, la reaccion en tasas locales fue modesta
conservando movimientos entre £1pb en el caso de los Bonos M. Por su parte, en
Treasuries norteamericanos se observaron presiones adicionales temporales sobre la
parte mas larga de la curva, aunque ampliando en 1pb las ganancias en la parte mas
corta, consistente con el tono dovish del comunicado y la conferencia de prensa. La
postura de la Fed brinda un cémodo espacio a Banco de México para continuar con
su estrategia de mayor lasitud monetaria, la cual el mercado actualmente incorpora
con recortes implicitos acumulados en la curva local por -95pb para el restante de
2020. En nuestra opinion este descuento es asequible considerando nuestro estimado
para una tasa terminal de 4.00% con dos recortes mas de 50pb este afio (agosto y
septiembre). Resultado de esta valuacion justa vemos poco valor en la parte corta de
la curva nominal, mientras reiteramos una visiéon de pendientes pronunciadas. En
tanto, el jueves pasado abrimos una nueva recomendacion de inversion para capturar
el atractivo carry en tasas reales dada la dinamica de inflacion local, consistiendo en
largos en el Udibono Dic’25.

En el mercado cambiario, el peso mexicano observd una reaccion relativamente
limitada a la decision conservando niveles de operacion en 22.00 por délar (-0.3%
d/d). La divisa se ha beneficiado en los tltimos meses de una configuracion global
que ha aminorado notablemente el estrés financiero y ha resultado en un amplio
debilitamiento del doélar norteamericano. En este contexto, el USD aproximado por
el DXY opera en su nivel mas débil desde mediados de 2018 y acumula un ajuste de
-9% desde su nivel mas alto desde marzo.
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Por su parte, el MXN atn conserva una depreciacion de 14% durante 2020. En
términos de estrategia, esperamos niveles atractivos para largos en USD juzgando el
momentum del debilitamiento reciente de la moneda norteamericana, pero
reconociendo un primer nivel de resistencia relevante en USD/MXN 21.50. Respecto
al anuncio de la extension de la linea “swap” del Fed con otros bancos centrales hasta
el 31 de marzo, el monto actual en circulacion en el caso de Banxico asciende a
US$4,910 millones de US$60,000 disponibles en el programa, utilizando hasta
US$6,590 en meses previos.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
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Luis Leopoldo L6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortega y Juan Barbier Arizmendi, certificamos
quelos puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion 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 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 distribucion.

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 remuneracion 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 inversién o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los dltimos 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
anélisis 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 inversion de los valores en circulacion
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.
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Determinacion de precios objetivo
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