Banxico - Mantiene ritmo de alza en 25pb y un
tono hawkish

= La Junta de Gobierno de Banxico decidio hoy, por mayoria (4-1),
incrementar la tasa de referencia en 25pb a 5.00%, en linea con nuestra
vision y el consenso de analistas, pero menor a la expectativa de mercado

= En nuestra opinion, el comunicado mantiene un tono hawkish. Como ha
sido recientemente, el Subgobernador Gerardo Esquivel no estuvo de
acuerdo con el alza, favoreciendo mantenerla sin cambios

= También destacamos que:

(1) Bancxico ajusté al alza sus estimados de inflacion de nuevo, tanto para
la general como la subyacente, sobre todo los de corto plazo;

(2) No obstante, la estimacion de la convergencia de la inflacion a su
objetivo se mantuvo “...hacia finales del horizonte del prondstico...”,
lo que corresponde al 3T23;y

(3) El comunicado continiia reflejando preocupacion por la persistencia
de la inflacion, aunque se considera que los choques son transitorios.
También notaron la menor lasitud monetaria en otros paises

= Tras la decision, ajustamos nuestra trayectoria esperada para la tasa de
referencia. Mantenemos la vision de un alza de 25pb en diciembre,
cerrando este afo en 5.25%. Para 2022 esperamos alzas acumuladas de
125pb, llevandola a 6.50% (previo: 6.00%)

= Elrally post Banxico pudiera extenderse en tasas, agudizando pendientes
mas empinadas de corto plazo

Banxico sube 25pb, en una decision complicada. La tasa de referencia subio6 a
5.00%, en linea con nuestra vision y el consenso, pero menor a lo incorporado por
el mercado. En nuestra opinion, el tono sigue siendo hawkish, centrado sobre todo
en el panorama de inflacion y sus expectativas. Al igual que en la decision previa,
la votacion fue de 4-1, con Gerardo Esquivel como el tnico disidente. También
destacamos la revision de los pronoésticos de inflacion al alza (sobre todo los de
corto plazo), aunque la Junta de Gobierno sigue considerando que los choques
que han incidido en ella son principalmente transitorios. En este sentido, la
convergencia estimada al objetivo de inflacion se mantuvo en el 3T23. Sobre el
crecimiento, anticipan que la recuperacion se retome en el cuarto trimestre de este
afo. Ademas, reconocieron una coyuntural global de politica monetaria con un
sesgo mas restrictivo. Tomando en cuenta todos estos factores, mantenemos la
vision de un alza de 25pb en diciembre, cerrando este afio en 5.25%. Para 2022
esperamos alzas acumuladas de 125pb, llevandola a 6.50% (previo: 6.00%).

Prondsticos de inflacion
% ala, promedio trimestral

3121 4721 1722 2122 3122 47122 1723 2723 3723
General
Actual 5.8* 6.8 6.3 4.8 39 33 32 32 31
Previo 5.8 6.2 5.6 43 35 34 33 32 31
Diferencia (pb) 60 70 50 40 -10 -10 0 0
Subyacente
Actual 4.8* 55 5.8 5.3 43 35 3.0 27 26
Previo 4.8 53 5.4 4.8 4.0 34 31 29 2.8
Diferencia (pb) 20 40 50 30 10 -10 -20 -20

Fuente: Banco de México. * Datos observados
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Decisiones de politica monetaria
de Banxico en 2021

Fecha Decision
11 de febrero -25ph
25 de marzo Opb
13 de mayo Opb
24 de junio +25pb
12 de agosto +25pb
30 de septiembre +25pb
11 de noviembre +25pb
16 de diciembre -

Fuente: Banxico
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La vigilancia permanece en la inflacién. Nuevamente, los mayores ajustes
fueron en este frente. Afiadieron que las presiones inflacionarias locales, y no solo
globales, continian afectando la inflacién anual general y subyacente. Las
expectativas para este afo, 2022 y los proximos doce meses siguieron
aumentando. Sin embargo, las de mediano plazo se han mantenido en niveles
superiores a la meta. Entre los riesgos al alza, notamos que afiadieron también los
precios de los energéticos, ademas de los agropecuarios. Se observan mayores
dudas sobre la transitoriedad de la inflacion al agregar la palabra “principalmente”
y que el horizonte en que podrian afectarla es incierto, pero sigue siendo su caso
base. Respecto a la guia hacia delante, consideramos que lo mas importante fue
que mencionaron que la Junta de Gobierno “
comportamiento de las presiones inflacionarias...”, consistente con las revisiones
al alza en la trayectoria. Como mencionamos en la decision pasada, todo esto
alude a que el ciclo alcista todavia estd en una etapa temprana. En este sentido,
pensamos que podria extenderse inclusive mas de lo anticipado antes de esta
decision.

...evaluara estrechamente el

Enfoque en condiciones monetarias relativas. Sobre el crecimiento economico,
reconocieron la caida del PIB en el 3T21, pero afirman que la recuperacion
continuara en el cuarto trimestre. Esto esta en linea con nuestra expectativa, a
pesar de que nuestro estimado para este aio de 5.7% es menor al 6.0% actual del
banco central. De manera mas importante, mencionan el inicio del tapering del
Fed y que en paises desarrollados se anticipa que comenzaran a retirar el estimulo.
También destaca que “
seguido reduciendo...”. En nuestra opinion, esto apunta a que el espacio de
maniobra para pausar el ciclo alcista es cada vez mas reducido, inclusive si
algunos miembros ponderan esta posibilidad por la debilidad econoémica.

...un amplio numero de economias emergentes lo han

El ciclo de alzas continuara y la tasa terminal probablemente sera mas
elevada. En nuestra opinion, los detalles y tono del comunicado, los ajustes a los
pronosticos de inflacion, la coyuntura econdmica y de precios confirman que esta
fue una decision complicada. No obstante, también sefalizaron que estan
comodos con el ritmo actual, sobre todo porque no hubo ningun voto de 50pb. A
pesar de lo anterior, estos factores sugieren que se extendera el ciclo alcista por
mas tiempo al estimado previamente. Como resultado, mantenemos nuestra
expectativa de que subira la tasa 25pb en diciembre, llevandola a 5.25%. Sin
embargo, para 2022 ahora anticipamos alzas acumuladas de 125pb, cerrando
dicho afio en 6.50% (previo: 6.00%), como se muestra en la grafica de abajo a la
izquierda. Si bien no contamos todavia con la informacion detallada de las fechas
en que se llevaran a cabo las decisiones en 2022, estimamos que todas seran de
25pb y ocurriran en febrero, marzo, mayo, octubre y diciembre. En general, el
panorama es mas dificil en varios frentes, sobresaliendo: (1) Una coyuntura de
precios con riesgos que permanecen al alza, con los problemas de las cadenas de
suministro extendiéndose por mas tiempo y manteniendo la inflacién anual
elevada, sobre todo la subyacente; (2) mayor probabilidad de que el Fed inicie su
propio ciclo alcista mas pronto de lo anticipado, por lo que la semana pasada
ajustamos nuestra expectativa y ahora vemos dos aumentos de 25pb cada uno en
2022, en septiembre y diciembre; y (3) posturas menos acomodaticias en una serie
de paises emergentes, ademas de sefiales en este sentido en varios paises
desarrollados, reduciendo el espacio en términos de la postura monetaria relativa.
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Si bien el ciclo alcista seria mas rapido, pensamos que Banxico seguira buscando
la mayor gradualidad posible en los ajustes ante una dificil coyuntura de
crecimiento (como mostraron las sorpresas negativas del PIB preliminar del 3T21
y la produccién industrial de septiembre, entre otras). En este sentido, estimamos
que Banco de México llevara la tasa de interés real ex ante a 2.6% hacia el cierre
del proximo afio, dentro de su rango estimado de neutralidad (con base en nuestros
estimados de inflacion a 12 meses, ver grafica abajo al centro). Por ltimo, dicho
nivel seria consistente con un diferencial de tasas con el Fed de 5.75% (grafica
abajo, derecha), lo que coincide con el maximo registrado durante el tltimo ciclo
alcista —sin considerar desviaciones muy breves por las diferencias en las
decisiones de Banxico y el Fed, asi como las acciones durante la pandemia—.

Tasa de referencia de Banxico* Tasa de interés real ex ante de corto plazo* Diferencial de tasas con la Fed funds*
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Fuente: Banorte con datos de Banxico Fuente: Banorte con datos de Banxico y la Reserva Federal

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

El rally post Banxico pudiera extenderse en tasas, agudizando pendientes
mas empinadas de corto plazo. Tras la decision, las curvas nominales
observaron un movimiento de apreciacion sustancial resultado de una correccion
de las agresivas expectativas que el mercado descontaba para Banxico, resultando
en un empinamiento de la curva. Vale la pena sefialar que este movimiento tuvo
lugar en medio de escasa liquidez en el mercado de bonos ante la conmemoracion
del dia de los Veteranos en EE.UU. En este sentido, la curva de Bono M registro
un rally en los nodos de menor duraciéon de 21pb en promedio, mientras el
extremo largo se aprecid 12pb. En tanto, los derivados de TIIE-28 marcaron una
apreciacion cercana a 25pb derivado del descuento que esperaba un alza de 50pb.
Durante el trimestre, las curvas nominales han marcado un notorio aplanamiento,
como se observa en la grafica de abajo a la izquierda. En este sentido,
reconocemos que el rally post Banxico pudiera extenderse en las siguientes
sesiones conforme el mercado contintie digiriendo la decision y se reintegre la
operacion en EE.UU., agudizando el sesgo de bull-steepener. No obstante, en una
vision de mayor duracion conservamos la preferencia por estrategias que se
beneficien de curvas mas planas ante el condicionamiento de politica monetaria
mas restrictiva.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211029_PIB_Preliminar_3T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211111_Produccion_Industrial_Sep_21.pdf
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En el cambiario, el ajuste a la tasa menor a lo incorporado por el mercado resultd
en una depreciacion del USD/MXN de 20.48 hasta 20.68, finalizando la sesion
con una pérdida de 0.1%. Mantenemos un sesgo a favor de compra de dolares en
bajas considerando un délar norteamericano que esperamos se mantenga fuerte
ante la postura del Fed. Para el MXN las presiones pudieran extenderse hacia la
siguiente region técnica cercana a 20.80 conforme se integre cierta dilucion en el
carry implicito, si bien conservamos nuestro estimado para cierre de afio en 20.50.
Adicionalmente, la region de 20.30 se mantiene como una zona de resistencia

importante.
Diferenciales entre derivados de TIIE-28 Desempefio intradia del peso mexicano
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa Garza Ostos, Francisco José Flores Serrano,
Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José Itzamna Espitia Hernandez, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo L6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez y Gerardo Daniel Valle Trujillo, certificamos que los puntos
de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién 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 prestacion 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 utilizacién 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 emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

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 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 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 algin servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracion 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 compafifas 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 altimo 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
o0 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 interpésita 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.

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