Banxico - Postura monetaria llega a terreno
restrictivo, pero el ciclo alcista continuara

= La Junta de Gobierno de Banxico aumenté la tasa de referencia en 75pb
a 8.50% con un voto unanime, en linea con nuestra vision y el consenso

= El tono del comunicado se mantiene hawkish. Destacamos que:

(1) Los prondsticos de inflacion se volvieron a ajustar al alza, aunque el
momento estimado de convergencia al objetivo se mantuvo en el 1T24

(2) Al hablar sobre la magnitud del aumento, removieron la frase “...en
esta ocasion...”. Ademas, modificaron la guia de que “...valorard
actuar con la misma contundencia en caso de que se requiera...”;

(3) En especifico, ahora valoraran la magnitud de los proximos ajustes
al alza de acuerdo con las “circunstancias prevalecientes”, aludiendo
a una mayor dependencia a los datos y a la postura monetaria
relativa con el Fed; y

(4) El balance de riesgos para la inflacion mantiene un considerable
sesgo al alza

= Reiteramos nuestra expectativa de que la tasa de referencia alcanzara
10% al cierre de afio. En particular, anticipamos un incremento de 75pb
en septiembre, con Banxico siguiendo al Fed

= Tras esto, seguimos creyendo que el banco central podria empezar a
recortar la tasa hacia finales de 2023

= El mercado anticipa un menor ritmo de alzas lo que resta del afio

Banxico sube 75pb, en linea con lo esperado. En linea con nuestra vision y el
consenso, el banco central volvio a subir la tasa de referencia en 75pb (ver tabla
a la derecha), llevando la tasa a 8.50%. La decision fue unanime, al igual que en
junio. En nuestra opinidon, esto se debe en buena medida a que: (1) El Fed subio
en la misma magnitud el 27 de julio, con la mayoria considerando necesario

mantener el ciclo alcista de la mano con esta institucion en las Gltimas minutas; y
(2) 1a inflacion subyacente permanece presionada y muy por encima del objetivo,
sin sefiales claras de una moderacion. Con este ajuste, la tasa real ex ante —con
base en la mediana de inflacion a doce meses en la encuesta de Banxico— se ubica
en terreno restrictivo, en 4.6%. Creemos que esto tltimo ayuda a explicar algunos
cambios. Entre ellos, el mas relevante es que, en la guia hacia delante, se modifico
la frase de que “...valorara actuar con la misma contundencia en caso de que se
requiera...”. Si bien esto podria interpretarse como menos hawkish, creemos que
alude a una mayor dependencia de los datos y a la postura monetaria relativa. En
cambio, mencionaron que “...valorara la magnitud de los ajustes al alza [ ...] de
acuerdo con las circunstancias prevalecientes...”. Considerando el comunicado,
nuestras expectativas de inflacion de corto plazo (y la revision al alza en los
estimados) y nuestra vision para el Fed, reiteramos nuestra expectativa de que la
tasa de referencia alcanzara 10% al cierre de afio. En especifico, anticipamos un
incremento de +75pb en septiembre a 9.25%, siguiendo el movimiento que
esperamos para el Fed en el mismo mes. Por ultimo, seguimos creyendo que
Banxico podria empezar a recortar la tasa hacia finales de 2023.
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Decisiones de politica monetaria
de Banxico en 2022

Fecha Decision
10 de febrero +50pb
24 de marzo +50pb
12 de mayo +50pb
23 de junio +75ph
11 de agosto* +75ph
29 de septiembre -

10 de noviembre

15 de diciembre -
*Las minutas de la decision se publicaran el
25 de agosto

Fuente: Banxico
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Se mantiene un “considerable” sesgo al alza en los riesgos para la inflacion.
De manera general, los determinantes de la inflacion siguen siendo los mismos,
con la métrica anual —tanto para la general como la subyacente— en maximos de
dos décadas. En este contexto, el balance de riesgos sigue aprecidndose con un
“considerable” sesgo al alza. Esto es importante a pesar de que se incluy6 un
nuevo factor a la baja, siendo este la desaceleracion de la actividad global mayor
a la anticipada en primer lugar, con los demas recorriéndose en el orden. Aquéllos
al alza resultaron sin cambios vs. el comunicado previo. Otro punto de
preocupacion es respecto a la expectativa de analistas, notando en particular
ajustes al alza en la subyacente, incluyendo en el largo plazo. Por su parte, los
estimados de inflacion fueron revisados al alza nuevamente (ver tabla abajo), en
linea con nuestra expectativa. Para la general, el aumento promedio para lo que
resta del 2022 fue de 50pb, con el ultimo trimestre (en 8.1%) ya muy cerca de
nuestro estimado de ese periodo, en 8.2%. El ajuste en 2023 se concentrd en la
primera mitad, con alzas de 60pb para cada trimestre. En la subyacente las
revisiones fueron mas sustanciales, con el ajuste promedio para el 2S22 en +65pb
y el de 1S23 en +80pb. A pesar de esto, el estimado para el 4T22 nos sigue
pareciendo un tanto optimista en 7.6%, con nuestro pronostico en 7.9%.

Prondsticos de inflacion

% ala, promedio trimestral
1722 2722 3T22 4722 1723  2T23  3T23 4723 1724 2724

General
Actual 7.3* 7.8* 8.5 8.1 7.1 5.0 3.7 3.2 31 3.1
Previo 7.3* 7.8* 8.1 75 6.5 44 35 3.2 31 3.1
Diferencia (pb) - - 40 60 60 60 20 0 0 0
Subyacente
Actual 6.5*  7.3* 7.9 7.6 6.5 5.1 38 32 31 3.0
Previo 6.5* 7.3* 74 6.8 5.7 43 35 3.2 31 3.1
Diferencia (pb) - - 50 80 80 80 30 0 0 -10

Fuente: Banco de México. * Datos observados

Reiteramos expectativa de la tasa de referencia en 10% al cierre de afio.
Como ya comentamos, el comunicado mantuvo un tono hawkish. Banxico
continuara subiendo, con la incertidumbre centrada mas bien en el ritmo y nivel
de la tasa terminal. En nuestra opinion, la preocupacion por la inflacion sigue muy
latente, incluyendo sobre las expectativas de mediano y largo plazo. Con la tasa
ya en terreno restrictivo, creemos que el comunicado sefializdé con mayor fuerza
la dependencia a los datos y de la postura monetaria relativa, en especial vs. el
Fed. Opinamos que ha sido un acierto comunicar con mayor claridad la
importancia de este Gltimo factor en su propia funcién de reaccion, generando
dividendos al menos a través de dos canales: (1) Ha sido escuchado por el
mercado, con las tasas domésticas descontando en su totalidad un movimiento de
la misma magnitud hoy, con una estabilidad notable; y (2) el desempeiio
defensivo del MXN con relacion a otras monedas emergentes, sin la necesidad
tomar medidas adicionales (e.g. subasta de dolares, venta directa de divisas, mas
forwards no entregables con liquidacion por diferencias, etc.). Ambas abonan a
un ajuste mas ordenado de la economia y los mercados financieros, ademas de
contener el alza de las expectativas de inflacion.

En particular, no vemos una necesidad inmediata de “desacoplarse” del Fed. En
su ultima reunion, este altimo dijo que las proximas decisiones seran hechas junta
por junta al haber alcanzado la neutralidad.
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Por su parte, varios miembros han advertido de que sera necesario seguir subiendo
las tasas y que la expectativa del mercado de bajas el proximo afio parece
prematura. Con una economia estadounidense todavia relativamente robusta —y
tras advertir que es mas costoso subir menos de lo necesario, que mas—, pensamos
que la mayoria de los miembros del FOMC prefiere continuar con el “front-
loading” del ciclo. Por ende, anticipamos un alza de +75pb en septiembre, ademas
de que la Fed funds llegaria a 3.75% - 4.00% al cierre de este afio. Para Banxico,
vemos que seguira a la autoridad monetaria en EE.UU., con movimientos de la
misma magnitud en las siguientes juntas. Con esto, el diferencial entre México y
EE.UU. permaneceria en el nivel actual de 600pb (relativo al limite superior del
rango), lo que vemos adecuado al menos hasta el inicio del préoximo ciclo de
relajamiento, mismo que anticipamos podria iniciar a finales de 2023.

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

El mercado anticipa un menor ritmo de alzas lo que resta del afio. La reaccion
inicial en tasas fue bastante modesta ante la falta de sorpresas. Tanto los Bonos
M como los derivados de TIIE-28 reflejaron pocos cambios, conservando las
ganancias de la sesion de 3pb y 2pb, en promedio, respectivamente. Sin embargo,
tras la revision al alza en los pronosticos de inflacion diluyeron las ganancias y
registraron pérdidas ligeras de 2pb, en promedio. No obstante, las expectativas
del mercado contintan apuntando a una moderacion del ciclo alcista, con una tasa
terminal en alrededor de 9.60%. Esto implica incrementos de +50pb en
septiembre y noviembre. Lo anterior es menor a nuestra expectativa de 10.00%
al cierre de ano. Por lo tanto, en términos de estrategia, creemos que las tasas de
corto plazo aln tienen espacio para presiones adicionales. Vemos una valuacion
cara en los Bonos M Mar’23, Nov’23 y Sep’24, asi como en el extremo corto de
la curva de derivados de TIIE-28 hasta el nodo de 1 afio (13x1). Esperamos que
las curvas extiendan el actual aplanamiento, con mayor valor relativo en Bonos
M vs tasas reales. En tanto, los Udibonos comienzan a reflejar una valuacion
relativa atractiva tras la compresion en los breakevens de inflacion por debajo de
su promedio de 12 meses, excluyendo a los instrumentos de menor plazo. Destaca
la lectura de 5 afios en 4.49%. Sin embargo, en nuestra opinion, aun no reflejan
suficiente atractivo para nuevas posiciones a estos niveles de entrada.

En el cambiario, el ddlar inici6 la sesion con pérdidas y se mantuvo negativo, con
ligeros ajustes en los indices DXY y BBDXY de 0.1%. El peso mexicano logré
perforar el psicologico de 20.00 por ddlar, alcanzando su mejor nivel intradia de
19.90 desde finales de junio. Tras la decision, la divisa regres6 a 19.96,
equivalente a una apreciacion de 0.4% e hilando cuatro sesiones de ganancias. El
MXN ha reflejado una dindmica resiliente y consideramos que continuara
respaldado en el corto plazo por: (1) Las altas tasas de Banxico; (2) una menor
volatilidad implicita relativo a sus pares emergentes, en particular vs Latam; (3)
su cercania con EE.UU. a través de los canales de exportacion, remesas, y
turismo; y (4) un marco macroecondémico mas estable vs. pares en economias
emergentes. Sin embargo, también reconocemos que el espacio para una mayor
apreciacion estd acotado, por lo que consideramos atractivo nuevas compras de
dolares debajo de 20.00 pesos por dolar.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Juan Carlos Alderete Macal, Alejandro Cervantes Llamas, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa Garza Ostos,
Katia Celina Goya Ostos, Francisco José Flores Serrano, José Luis Garcia Casales, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez,
Carlos Hernandez Garcia, David Alejandro Arenas Sanchez, Leslie Thalia Orozco Vélez, Hugo Armando Gémez Solis, Yazmin Selene Pérez Enriquez,
Miguel Alejandro Calvo Dominguez, , Daniela Olea Suéarez, José De JesUs Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez
Salinas, Isafas Rodriguez Sobrino, Paola Soto Leal, Oscar Rodolfo Olivos Ortiz, Daniel Sebastian Sosa Aguilar y Salvador Austria Valencia
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 emision 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 Gltimos 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 0 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 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
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 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 posicién
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacion 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 podréa 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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