Minutas del FOMC: Un balance de riesgos mas
favorable en el momento de la reunion

» El Fed acaba de publicar las minutas de su reunién del pasado 28-29 de
enero, en la que el FOMC decidié mantener el rango de la tasa de referencia
sin cambios en 1.50%0-1.75%

= Consideramos que el tono de las minutas fue menos dovish que en el
comunicado. No obstante, cabe destacar que las minutas aportan poca
informacién nueva, a la luz de la abultada agenda de intervenciones por
parte de miembros del Fed en las Gltimas semanas

= En cuanto a la postura de politica monetaria, destacaron que consideran
gue es adecuada y piensan que probablemente seguira siendo asi por un
tiempo. Por otro lado, volvieron a explicar que sélo un cambio material en
las perspectivas haria necesario un ajuste en su postura

= Ladistribucién de los riesgos para la actividad econémica se considerd mas
favorable que en la reunion previa debido a la firma del acuerdo comercial
de fase 1 entre Chinay EE.UU. y el T-MEC, ademas de la disminucién en
las probabilidades de un “Hard Brexit”

= Enlo que se refiere a los riesgos a la baja, destacaron el posible impacto del
“Coronavirus” sobre el crecimiento de la economia global, ademas de otros
riesgos geopoliticos

= Mantenemos nuestro escenario base de que el Fed dejara sin cambios la tasa
de referencia durante todo 2020, aunque consideramos que los riesgos
contindian sesgados a un posible recorte

Minutas de la ultima reunién del FOMC mostraron un tono menos dovish que
el comunicado. El Fed acaba de publicar las minutas de su reunion del pasado 28 y
29 de enero, mismas que consideramos muestran un tono menos dovish que el del
comunicado que acompafi la decision. Si bien las minutas siempre son relevantes,
en esta ocasion la abultada agenda de intervenciones por parte de miembros del Fed,
especialmente la presentacion al Congreso del Reporte Semestral de Politica
Monetaria tras la tltima reunion del FOMC, ya han otorgado informacion adicional
que no esta incorporada en las minutas. Esta informacion mas reciente deja en claro
que los miembros del banco central consideran que la economia esta en un buen
lugar y la politica monetaria actual es la adecuada, pero también hace manifiesta la
preocupacion que hay del impacto econdémico sobre el crecimiento global producto
de la expansion del “Coronavirus”, misma que ha sido mucho mas profunda de lo
que se preveia en el momento de la reunion del FOMC.

En las minutas se mostraron cémodos con la postura de politica monetaria
actual. Se explico que consideran que la politica monetaria es adecuada y piensan
que probablemente lo seguird siendo por un mayor tiempo si la informacién que se
vaya publicando permanece consistente con sus perspectivas econdmicas. Sin
embargo, explicaron que un cambio material en dichas perspectivas haria que se
necesitara adecuar dicha postura. En su testimonio ante el Congreso hace unos dias,
Powell dijo que atin no es claro si el “Coronavirus” provocara ese cambio material.
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En el momento de la reunién, la mayoria de los miembros percibia una
distribucién de riesgos mas favorable. Con un tono menos dovish de lo que
pudimos percibir en el comunicado que acompafié la decision de politica monetaria,
en las minutas se explicé que consideraban que la distribucién de los riesgos para la
actividad econdmica era més favorable gue en la reunion previa. Lo anterior debido
a las menores tensiones comerciales tras la firma tanto de la fase 1 del acuerdo
comercial entre Chinay EE.UU. como del T-MEC, ademas de la disminucion en las
probabilidades de un “Hard Brexit”. Del lado positivo también destacaron las
sefiales de estabilidad en el crecimiento global. Esto ultimo contrasta con la
descripcion que por mucho tiempo se hizo del crecimiento global: “desaceleracion”.

En lo que se refiere a los riesgos a la baja, sobresale el posible impacto del
“Coronavirus” sobre el crecimiento de la economia global y los riesgos
geopoliticos. En este tema es importante mencionar que a finales de enero se hablaba
de cerca de 6,000 infectados por el virus, mientras que hoy el nimero estimado es
de poco mas de 75,000 ademas de que ya ha habido anuncios del impacto negativo
que han resentido varias compafias, entre ellas varias del sector tecnoldgico (e.g.
Apple). En este contexto, creemos que el balance de riesgos que se describe en las
minutas pierde algo de relevancia.

Seguimos pensando que el Fed no hara cambios en la tasa de referencia durante
2020. Consideramos que aln es muy pronto para evaluar el impacto que tendra la
propagacion del virus, ademas de explicar que se requiere tiempo para evaluar el
efecto completo de las tres bajas de la tasa de referencia que el Fed implement6 el
afio pasado. En este contexto, creemos que el Fed no tomara ninguna accion por
varios meses, por lo que reiteramos nuestro escenario base de que el banco central
dejara sin cambios la tasa de referencia durante todo 2020. A pesar de lo anterior y
a la luz de los recientes acontecimientos y riesgos para el panorama global de
crecimiento, creemos que los riesgos siguen sesgados hacia un posible recorte,
especialmente si el dinamismo de la actividad econdmica resulta por debajo de las
expectativas, en un contexto en el que la inflacion probablemente se mantenga muy
cercana al objetivo de 2% durante el afio.

En otros temas relevantes de las minutas destacamos:

(1) Se reafirmo que esperan que las operaciones de reportos se mantengan por lo
menos hasta abril, recordando que el 15 del mes es el Gltimo dia para el pago
de impuestos sobre la renta, lo que podria generar retos para la liquidez de
corto plazo. Ademas, estiman que en 2T20 podrian existir condiciones
adecuadas para iniciar con el T-Bill tapering, mismas que continuaran en el
segundo trimestre. Explicaron que incluso si la compra de Treasuries
continla, la tasa de expansion del balance se moderara durante la primera
mitad del afio debido a la disminucion gradual en reportos. Resaltaron la
importancia de reafirmar al mercado que estas operaciones son de tipo técnico
y que no estdn dirigidas a realizar un cambio en la postura de politica
monetaria del banco central.

(2) Continuaron con la discusion de la estrategia, herramientas y comunicacién
del banco central, enfocandose en: (1) Las potenciales interacciones entre la
politica monetaria y la estabilidad financiera y (2) el uso potencial de rangos
de inflacién como objetivo alrededor de una meta puntual de 2%.

En este sentido, cabe recordar que el Fed estima concluir la revision de su
estrategia a mediados de este afio.
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

Tras detalles en minutas del Fed conservamos vision de aplanamiento en curva
local

Como fue comentado previamente, las minutas de la tltima decision de la Reserva
Federal mostraron un tono ligeramente menos dovish comparado con el comunicado.
La reaccion en los mercados de renta fija fue moderada, bajo un contexto de cierta
mejora en el apetito por riesgo tras los recientes choques al sentimiento de los
inversionistas ante las preocupaciones por los efectos del Coronavirus en la
economia global. En este sentido, los Treasuries muestran ligeras pérdidas de 1pby
la curva de Bonos M mantuvo ganancias de 3pb en promedio. La publicacion de las
minutas de este miércoles se da en medio de una vision respecto a bancos centrales
que estaran activando medidas de estimulo en caso de materializarse riesgos al
crecimiento. Sin embargo, como también ha sido comentado recientemente por
Jerome Powell, la Reserva Federal mantiene una evaluacion sobre un estado firme
de la economia norteamericana. En este contexto, el mercado descuenta 38pb de
recortes implicitos acumulados para 2020, aproximado por futuros de Fed funds.

En términos de estrategia, vemos condiciones que mantendran apetito por tasas de
interés bajo un encuadre donde los activos mexicanos lucen atractivos respecto a
pares emergentes comparables. Asi, conservamos una vision de mayor aplanamiento
en la curva local, encontrando atractivos instrumentos de largo plazo como el Bono
M Nov’47. Por otro lado, mantenemos una vision positiva para los instrumentos a
tasa real, cerrando recientemente ideas de inversion en los
Udibonos Jun’22 y Nov’28. En el mercado cambiario, el peso opera en 18.57 por
ddlar (+0.1%), también reflejando un efecto muy limitado a las minutas. EI MXN
conserva un sélido desempefio frente a otras divisas mayores apreciandose 1.9% en
el afo, evidenciando el fuerte respaldo de su carry implicito. Con ello, buscamos
nuevos pisos para estructurar largos tacticos de corto plazo en USD.
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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,
Marissa Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José ltzamna
Espitia Hernandez, Valentin lll Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo L6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Eridani Ruibal Ortega,
certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compaiiia(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 compensacién 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 participacién 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 interpésita 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 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 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 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 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 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 circulacién
0 el 1% de la emision 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 andlisis.

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.

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 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 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 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 informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion
alguna respecto de su precisién o integridad. La informacidn, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes
a la fecha de su emisidn, 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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