Banxico - Estimamos la tasa terminal en 11% al
cierre del 1T23

= LaJunta de Gobierno de Banxico aumento la tasa de referencia en 75pb
a 9.25% con una votacion unénime, en linea con nuestro prondstico
desde el 11 de agosto

= El tono del comunicado se mantiene hawkish. Destacamos que:
(1) Los prondsticos de inflacion se ajustaron fuertemente al alza, con el
momento estimado de convergencia al objetivo retrasandose al 3T24;
(2) Al hablar sobre la inflacion, incorporaron “...la perspectiva de que
sus efectos tomen mds tiempo en desvanecerse...”; Yy
(3) La guia hacia delante permanecioé sin cambios, manteniendo la
puerta abierta para otra alza de la misma magnitud

= Ajustamos nuestra vision ante un entorno inclusive mas retador en
términos de la postura relativa y la inflacion. En especifico, ahora vemos
la tasa de referencia al cierre de afio en 10.50% (previo: 10.00%), con
alzas de +75pb en noviembre y +50pb en diciembre

= Tras esto, anticipamos dos alzas adicionales de +25pb al inicio de 2023
(febrero y marzo), con la tasa terminal alcanzando 11.00%. Afiadimos
también un modesto relajamiento en el segundo semestre, con la tasa
cerrando dicho afio en 10.25%

= El mercado espera que el ciclo alcista termine cerca de 10.80%

Banxico sube 75pb, apoyando nuestra vision de un mayor apretamiento en
2022... En linea con nuestro prondstico desde el 11 de agosto y el consenso, el
banco central volvié a subir la tasa de referencia en 75pb (ver tabla a la derecha),
llevando la tasa a 9.25%. La decision fue unanime, al igual que en junio y agosto.
En nuestra opinion, el ajuste responde sobre todo al alza de la misma magnitud
del Fed el 21 de septiembre, asi como a un entorno inflacionario mas retador.
Ademas, creemos que el panorama en torno a la postura monetaria relativa —con
expectativas de un mayor apretamiento del Fed-y la inflacién se han deteriorado
en el margen. Esto hara que Banxico tenga que extender mas el apretamiento
monetario, tanto en magnitud, como en duracion. En especifico, pensamos que la
tasa de referencia cerrara este afio en 10.50% —con +75pb en noviembre y +50pb
en diciembre. La magnitud estard influenciada por movimientos idénticos del
Fed, incluso a pesar de comentarios de varios miembros de que la politica
monetaria de EE.UU. es solo uno de los factores que toman en cuenta en las
decisiones. Sin embargo, al sumar un entorno inflacionario mas retador, como se
ve reflejado al menos parcialmente en los cambios a los prondsticos (ver seccion
abajo), creemos que este escenario es el mas factible. Ademas, mantenemos la
vision de que esta estrategia implica un menor costo en términos de la potencial
reaccion del mercado y para la actividad econdmica. Por ejemplo, si llegaran a
ajustar menos de lo anticipado, el tipo de cambio podria depreciarse con relativa
fuerza —lo cual podria traspasarse a los precios y dificultar ain mas la moderacion
de la inflacion—y aumentar los retos para la comunicacién. De apretar con mayor
rapidez, las ganancias en estabilidad financiera y el tipo de cambio podrian no ser
suficientes para compensar su impacto en términos de actividad econémica.
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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 +75pb
11 de agosto +75pb
29 de septiembre* +75pb

10 de noviembre -
15 de diciembre -

*Las minutas de la decision se publicaran el
13 de octubre. Fuente: Banxico
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...con mas alzas al inicio del 2023. Estos mismos factores dictaran las decisiones
al inicio del afio, apoyando nuestra expectativa de dos incrementos més de +25pb
cada uno en febrero y marzo, llevando la tasa a 11.00%. Ahora creemos que este
altimo seré el nivel terminal de este ciclo de apretamiento (previo: 10.00%).
Esperamos que la tasa se mantenga en dicho nivel durante buena parte del afio,
con la inflacion permaneciendo todavia marcadamente por arriba del objetivo del
banco central (ver proxima seccion). No obstante, ante una mayor desaceleracion
a lo esperado y la consolidacién de la tendencia bajista de la inflacion anual —que
resultaria en un aumento gradual de la tasa real ex ante, ya en terreno restrictivo—
, creemos que Banxico iniciara el relajamiento en septiembre con -25pb, seguido
de ajustes de la misma magnitud en noviembre y diciembre. Con esto, la tasa de
referencia cerraria dicho afio en 10.25%.

Estimados de inflacién de nuevo al alza. Si bien el balance de riegos no tuvo
cambios al mantenerse con un ‘considerable sesgo al alza’, los prondsticos de
inflaciéon se revisaron de nuevo hacia arriba, en nuestra opinién con fuerza.
Ademas, se retrasd un trimestre el momento esperado de la convergencia al
objetivo, al 3T24. Destacamos que incorporaron la perspectiva de que los choques
inflacionarios tomen mas tiempo en desvanecerse. Consistente con esto, vimos
un ajuste fuerte para 2022, aunque con un mayor impulso para 2023 (ver tabla
abajo). Para este ultimo afio, el cambio promedio fue de +93pb, con un méaximo
de +110pb en el 3T23. También muy importante, en la subyacente las revisiones
fueron un poco mas altas, promediando +100pb. Aunque pensamos que la
direccion de las modificaciones es adecuada, creemos que las magnitudes siguen
sin ser suficientes, lo que sugiere riesgos de mas revisiones hacia delante. En este
sentido, la inflacién general promedio proyectada por Banxico esta entre +20pb
(4T22) y hasta +190pb por debajo (2T23) de nuestros prondsticos.

Pronésticos de inflacion
% ala, promedio trimestral

2T22  3T22 4722 1723 2723  3T23 4723 1724 2T24  3T24

General

Actual 7.8 8.6 8.6 79 6.0 48 4.0 37 34 31

Previo 7.8 85 8.1 741 5.0 37 32 31 31 -

Diferencia (pb) - 10 50 80 100 110 80 60 30
Subyacente

Actual 7.3 8.0 8.2 73 6.2 5.0 4.1 36 32 30

Previo 7.3 79 76 6.5 5.1 38 32 31 30

Diferencia (pb) - 10 60 80 110 120 90 50 20

Fuente: Banco de México. * Datos observados

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

El mercado espera que el ciclo alcista termine cerca de 10.80%. Tras la
decisién, las tasas locales mostraron muy pocos cambios, con bonos M y
derivados de TIIE-28 conservando las pérdidas de 5pb en promedio. Ademas, el
mercado ahora ve con mayor claridad que Banxico extendera el ciclo restrictivo
al 1723, con una tasa terminal alrededor de 10.80%. Vale la pena sefialar que, en
las Ultimas sesiones, las tasas locales se han presionado con fuerza y han mostrado
una alta volatilidad por factores externos. Con esto, toda la curva de Bonos M
cotiza en niveles estresados cerca de +3c de su PM de 90 dias, principalmente el
extremo largo. El martes, los plazos de 2 y 10 afios alcanzaron méaximos desde
2008 de 10.47% y 9.85%, en el mismo orden.
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En este entorno, esperamos que la curva extienda su aplanamiento e incluso su
inversion. Dados los ajustes, los Bonos M de largo plazo han incrementado su
atractivo, en especifico los nodos Nov’38 y Nov’42. Sin embargo, seguimos
pensando que el perfil de riesgo/rendimiento en posiciones direccionales sin
cobertura cambiaria y de larga duracién no son suficientemente atractivas. Con
ello, mantenemos nuestra recomendacion de pagar TIIE-IRS (26x1) v recibir
SOFR de 2 afios. En el cambiario, el peso mexicano cotizd entre 20.15 y 20.20
por ddlar, con estabilidad al ya haber incorporado el alza de 75pb. Reconocemos
poco espacio de apreciacién adicional del peso a pesar de las elevadas tasas de
Banxico, con un valor justo de acuerdo con nuestro modelo de 22.38 y la fortaleza
estructural del dolar. En este sentido, seguimos viendo atractiva la compra de
dolares en niveles de 20.00 pesos por dolar.

ap BANORTE


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20220818_Pagar%20TIIE-IRS%202A%20vs%20Recibir%20SOFR%202A_VF.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20220818_Pagar%20TIIE-IRS%202A%20vs%20Recibir%20SOFR%202A_VF.pdf

4 BANORTE

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, Leslie Thalia Orozco Vélez, Hugo Armando Gémez Solis, Yazmin Selene Pérez Enriquez, Cintia Gisela Nava Roa, Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, Daniela Olea Suarez, José De JesUs Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas,
Isaias Rodriguez Sobrino, Paola Soto Leal, Oscar Rodolfo Olivos Ortiz, Daniel Sebastidn 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 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 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 inversién
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 Gltimo 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 circulacion
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 analisis 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 accion 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 algun 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 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 exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeiia 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 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 autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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