Minutas del FOMC muestran un sesgo
ligeramente menos dovish que el comunicado

= El Fed acaba de publicar las minutas de su reunién del pasado 19-20 de
marzo en la que el FOMC decidi6 mantener sin cambios el rango de la
tasa de los Fed Funds

= En nuestra opinidn, las minutas matizan el tono mas dovish a lo esperado
gue resulté el comunicado

» Varios participantes destacaron que la postura de ser ‘pacientes’ deberia
de revisarse regularmente conforme se vayan desenvolviendo las
perspectivas econdémicas

» La mayoria de los participantes espera que la tasa de referencia se
mantenga sin cambios por todo el 2019, en linea con lo que mostré el dot
plot

= Varios participantes dijeron gque su opinion respecto al rango apropiado
de la tasa de referencia se puede mover en cualquier direccion
dependiendo de los datos econdmicos y de otros eventos

= Asimismo, varios participantes expresaron su preocupacion de que las
proyecciones de los miembros del Fed respecto al nivel adecuado de la tasa
de referencia se estén mal interpretando

= Mantenemos nuestra expectativa de que el Fed no movera la tasa en 2019
y que su préximo movimiento sera de baja en 1S20

= Minutas del FOMC agregando cierto tono de flexibilidad a sesgo dovish

Minutas de la dltima reunién del FOMC matizan el tono méas dovish a lo
esperado del comunicado. El Fed acaba de publicar las minutas de su reunién del
pasado 19-20 de marzo, en la que el FOMC decidié mantener sin cambios el rango
de la tasa de los Fed Funds, pero con una comunicacion que resulté mucho mas
dovish de lo esperado. Recordemos que se hicieron cambios en la descripcion que
se hace en el comunicado del desempefio de la actividad econdmica y la inflacién,
a la vez que el dot plot, dej6 de contemplar alzas en los Fed funds para 2019,
mientras que en el de diciembre se estimaban dos incrementos de 25pb. Por su
parte, también se hicieron ajustes a la baja en el estimado de crecimiento y en la
expectativa de inflacion para el afio, mientras que la tasa de desempleo esperada se
ajusto ligeramente al alza. Finalmente en dicha reunién se anunci6 que la reduccion
del balance del Fed terminard a finales de septiembre.

Los participantes comentaron sobre los riesgos para el crecimiento econémico.
Pocos participantes destacaron que prevalece un alto grado de incertidumbre
asociado con el entorno internacional, incluyendo las platicas en torno al tema
comercial y las deliberaciones sobre el Brexit, mientras que un par de participantes
destacaron que los riesgos son menores de lo que se percibia en enero. También
explicaron que otros riesgos a la baja incluyen una mayor contaminacion de la
desaceleracién econémica en China y la Eurozona, la persistencia de la debilidad
del consumo o una fuerte caida del impacto del estimulo fiscal.
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Se discutid el comportamiento de la curva de rendimientos. Destacaron que las
comunicaciones del Fed desde inicios del afio han contribuido de manera
importante a la mejoria que se ha observado en las condiciones financieras.
También discutieron la baja que han tenido las tasas de largo plazo y varios
expresaron su preocupacion por el aplanamiento de la curva. Destacaron que la
evidencia histérica muestra que una curva invertida puede presagiar debilidad
econdmica, aunque se resaltd que los inusuales bajos niveles de las tasas de largo
plazo hacen que las relaciones historicas sean menos confiables sobre las
implicaciones del reciente comportamiento de la curva de rendimientos.

Menor crecimiento econémico... Destacaron que el mercado laboral sigue fuerte
pero la reciente informacion muestra debilidad del gasto de las familias y de la
inversion de los negocios, lo que apunta a un menor crecimiento econémico en la
primera parte del 2019 respecto a lo que se vio en 4T18.

En cuanto a su postura de ser “pacientes’.... Varios participantes destacaron que
la postura de ser pacientes deberia de revisarse regularmente conforme se vayan
desenvolviendo las perspectivas econdémicas. Un par de participantes explicaron
que la postura de ser pacientes no debe verse como una limitante para las opciones
del Comité de ajustar la politica monetaria cuando sea necesario.

En cuanto a las préximas decisiones de politica monetaria, la mayoria de los
participantes considera que lo apropiado serd que el rango de la tasa de
referencia se mantenga sin cambios durante todo el 2019. Varios de estos
participantes dijeron que el nivel actual de la tasa de Fed funds esta cerca de su
estimado de la tasa neutral de largo plazo. Los participantes volvieron a explicar
que sus discusiones sobre el nivel adecuado del rango de la tasa de referencia
dependeran de las perspectivas econdmicas conforme se observe en los datos y de
la evolucion de los riesgos. Por su parte, consideramos que la parte menos dovish
de las minutas radica en que varios participantes destacaron que su vision respecto
al rango adecuando de la tasa de Fed funds se puede mover en cualquier direccion
dependiendo de las cifras econdmicas. Algunos participantes explicaron que si la
economia se desarrolla como tienen proyectado, muy probablemente consideraran
adecuado subir modestamente la tasa de referencia hacia finales del afio. Por su
parte, varios participantes destacaron su preocupacién de que se esté mal
interpretando su estimado del nivel adecuado de la tasa de Fed funds, como si las
decisiones del FOMC siguieran un curso predeterminado.

Mantenemos nuestra expectativa de que el Fed no movera tasas en 2019 y que
el siguiente movimiento del Fed serd de baja. En nuestra opinion, la
incertidumbre que rodea el escenario sigue siendo muy alta, mientras que los datos
mas recientes evidencian una debilidad mayor a la esperada en términos de
actividad econémica. En un entorno con la inflacion bajo control y como se
observo en las minutas, todo apunta a que no habra cambios en la tasa de referencia
este afio. No obstante, consideramos que las condiciones para el crecimiento se
deteriorardn alin mas en la segunda mitad del afio con una fuerte desaceleracion al
inicio de 2020. En este contexto, consideramos que el préximo movimiento del Fed
sera de baja en el primer semestre de 2020.
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

Minutas del FOMC agregando cierto tono de flexibilidad a sesgo dovish. La
publicacion de las minutas de la Gltima decision de politica monetaria del FOMC
celebrada el mes pasado mantuvo un tono de cautela y paciencia, con miembros de
la Reserva Federal reconociendo un impulso econémico delicado en un contexto
inflacionario sin presiones. Asimismo, destacaron un horizonte de riesgos
alimentando incertidumbre, el cual incluye debilidad econémica en China y
Europa, tensién comercial y el Brexit, entre otros. Sin embargo, el balance del tono
de esta publicacion pareciera contrastar ligeramente con el fuerte sesgo dovish
observado en la Gltima decision. En este sentido destac6 el hecho de que varios
miembros hicieron notar perspectivas en ambos sentidos sobre la direccién de las
tasas de interés. La reaccion del mercado fue moderada con una curva de
Treasuries limitando en sélo 1pb las ganancias previas a la publicacion, y que a su
vez fueron impulsadas por cifras de inflacion dadas a conocer hoy mas temprano.
Con esto, los Treasuries se aprecian 2pb de manera generalizada ubicando a la nota
de afios en 2.48% (-2pb). Similarmente, el descuento actual del mercado sobre los
movimientos futuros del Fed observd variaciones menores, conservando una
probabilidad implicita de 55% sobre un recorte de 25pb en la reunién de diciembre.
A nivel local, el mercado de renta fija observd una reaccién relativamente limitada
con Bonos M conservando ganancias de 1-2pb a lo largo de la curva, aunque la
parte de mayor plazo limitd una apreciacion que alcanzé hasta 3pb antes de la
publicaciéon para ubicar ganancias actualmente de 1pb. De igual manera, los
derivados de TIIE-28 conservaron un desempefio positivo aunque limitando
mayores ganancias en instrumentos de mayor plazo. En términos de estrategia,
aguardamos mejores niveles de entrada para recomendaciones en Bonos M,
especialmente en la zona de 20 afios.

En el mercado cambiario, el USD registré un breve rebote en el BBDXY y en el
DXY, aunque sin lograr revertir presiones menores alrededor de 0.1%. En cuanto
al peso mexicano, la operacion se mantuvo cercana a los 18.83 por dolar,
conservando una sesion fuerte y que se extiende por sexta jornada consecutiva,
apreciandose este miércoles 0.5% respecto al cierre previo. Valoramos puntos de
entrada interesantes para nuevos largos en USD, reconociendo un espacio de
apreciacion adicional limitado al cruzar la regién de 19.00.
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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
remuneracién 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 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 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 exdgenos 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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