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Tras comentarios de Powell, esperamos sélo 10 de enero 2019
un alza de 25pb en los Fed funds en 2019 waw banorte.corn

@analisis_fundam
= Jerome Powell, presidente del Fed, dio una conferencia en el Club

Econémico de Washington Delia Paredes
Director Ejecutivo Analisis Econémico
* En nuestra opinién, el tono de Powell fue muy similar al que vimos en delia.paredes@banorte.com
las minutas de la Gltima reunién del FOMC, publicadas el dia de ayer Katia Goya
= Los comentarios dovish de Powell se afiaden a los que han hecho otros Economista Senior, Global

tres miembros con voto en el FOMC en los Gltimos dias katia. goya@banorte.com

= Tras los comentarios de Powell, pensamos ahora que el Fed esperara
mas alla de marzo para evaluar las condiciones de una subida adicional
en el rango de los Fed funds

Abultada agenda de discursos por parte de miembros del Fed. Durante la
semana varios miembros del FOMC han tenido participaciones publicas, las
primeras tras la decision de subir tasas en diciembre. El dia de hoy, destaca la
participacion del presidente del Fed, Jerome Powell, en el Economic Club de
Washington, en donde, en nuestra opinion, confirmé lo que habiamos visto en
las minutas de la reunién de diciembre, publicadas el dia de ayer, en el sentido
de que el Fed puede ser paciente y flexible antes de ajustar las tasas de interés
nuevamente y que verdn como se desempefia la economia. En este contexto,
destac6 gque no hay un patrén predeterminado para las tasas de interés.

. . ., . . ., Documento destinado al publico en general
Bajo riesgo de una recesion con expectativas de inflacién ancladas. En P g

cuanto a su evaluacion de la economia dijo que no ve nada que indique que los
riesgos de una recesion son elevados y destaco que el mercado laboral esta muy
fuerte. No obstante, dijo que la principal preocupacion es el crecimiento global.
Explicé que los mercados estdn descontando un escenario pesimista sobre el
crecimiento y que estan expresando su preocupacion por los riesgos a la baja.
En lo que se refiere a la inflacidn, dijo que el hecho de que las expectativas de
inflacion estén bien ancladas es un activo para el Fed. Sobre el tema del cierre
de operaciones del gobierno, dijo que un shutdown largo se reflejara claramente
en los datos econdmicos, aunque dijo que tipicamente los shutdowns no han
durado mucho. Agrego que el Fed no toma en cuenta los factores politicos.

El Fed tiene la intencién de seguir reduciendo su balance. Una de las
discusiones que revelaron las minutas del dltimo FOMC fue la que se sostuvo en
cuanto al hecho de que el proceso de reduccion del balance empieza a tener
ciertos efectos desfavorables sobre las reservas de los bancos. Cabe recordar que
el balance pasd de niveles de alrededor de 890mmd a finales de 2007 (~6.1%
del PIB) a 4.5 billones de dolares a finales de 2014 (25.2% del PIB), cerrando el
2018 en niveles de 4.1 billones (~20% del PIB). En este contexto, Powell dijo
que el Fed pretende regresar el balance a niveles normales, pero que no esta
seguro de cudl serd el tamafio de la hoja de balance en el largo plazo, en el
entendido de que dicho nivel esta por debajo del actual, aunque por encima del
gue se tenia antes de la crisis de 2008.
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En este contexto, si bien no hay un nivel objetivo por parte del Fed, se estima
que el nivel de largo plazo podria estar entre 3.0-3.5 billones, lo que implicaria
regresarlo a niveles de alrededor de 15% del PIB, como se muestra en la
siguiente grafica.
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Fuente: Banorte con datos de Bloomberg
El plazo para la reduccion es indicativo

Los comentarios dovish de Powell se afiaden a los que han hecho otros tres
miembros con voto en el FOMC en los tltimos dias. Como ya mencionamaos,
la agenda de discursos por parte del Fed ha sido abultada esta semana. En este
contexto destacamos los comentarios de tres miembros con derecho a voto en el
FOMC de 2019: (1) Eric Rosengren, del Fed de Boston, dijo que se requeriria
mayor claridad sobre el escenario macroecondmico antes de ajustar nuevamente
la politica monetaria. De hecho coment6 que “...La politica monetaria actual
parece apropiada por ahora y puede observar con paciencia los futuros
desarrollos economicos...”; (2) Charles Evans, del Fed de Chicago, dijo que el
banco central puede tomar algin tiempo antes de volver a aumentar las tasas
ante una perspectiva econémica incierta “...debido a que la inflacion no
muestra ningun signo significativo de que se dirija a niveles por encima del 2%
de una manera que sea inconsistente con nuestro objetivo de inflacidn
simétrica...”; y (3) Raphael Bostic, del Fed de Atlanta, dijo que las tasas de
corto plazo estan en un nivel aceptable dada la incertidumbre que existe sobre el
escenario econémico. En particular comenté que un enfoque gradual de dos
alzas este afio esta totalmente justificado dado el escenario y que el nivel de
tasas de referencia es consistente con una postura neutral.

Tras los comentarios de Powell, pensamos ahora que el Fed esperarda mas
alla de marzo para evaluar las condiciones de una subida adicional en el
rango de los Fed funds. Esto contrasta con nuestro estimado anterior de dos
alzas de tasas en 2019, la primera de ellas en marzo. Reconocemos que la
incertidumbre sobre el escenario se ha incrementado sustancialmente, luego de
que el shutdown del gobierno no parece tener una fecha proxima para terminar,
lo que afiade riesgo a la baja para el crecimiento, mientras que los niveles de
inflacion se mantienen bajo control. El shutdown ha afiadido incertidumbre
respecto a la capacidad del Congreso y el presidente de llegar a un acuerdo
también en el tema del techo de endeudamiento.



Finalmente, cabe recordar que, si bien todo parece indicar que las negociaciones
comerciales con China van por buen camino, todavia es muy pronto para hacer
una evaluacion. Este tema cobra relevancia teniendo en cuenta que los 90 dias
de tregua entre estos dos paises venceran precisamente en marzo, lo que es una
fuente adicional de incertidumbre. A esto se suma un entorno global complejo,
destacando eventos que afiaden riesgos para el crecimiento mundial, como son
las complicaciones por las que esta atravesando el proceso del Brexit con un
resultado todavia incierto.
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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 Bursétiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién 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 anélisis,
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 compafiias 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 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 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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