Minutas Banxico - Tono hawkish, refrendando la
necesidad de un mayor apretamiento

= Banxico publicd las minutas de la decision del 29 de septiembre, en la cual
aumentaron la tasa de referencia en 75pb a 9.25% por unanimidad

= En nuestra opiniéon, el documento refrenda un tono hawkish, ain con
preocupaciones sobre la dindmica de inflacién (y sus expectativas),
similar al Gltimo comunicado

= El debate sigue enfocado en la magnitud del siguiente ajuste, aunque

también con comentarios sobre el nivel terminal y las acciones tras

haberlo alcanzado. En especifico, destacamos:

(1) La necesidad de continuar con los aumentos de tasas, aunque con
diferencias entre un actuar mas definido y esperar mas informacion;

(2) Una mayor preocupacion ante condiciones mas retadoras y de mayor
volatilidad en los mercados; y

(3) El posible nivel de la tasa terminal con respecto a la tasa de interés
real ex-ante y el momento en el que sera alcanzado

= En este contexto, todos los miembros se muestran de acuerdo en que el
entorno inflacionario se ha tornado mas dificil, requiriendo de una
postura monetaria restrictiva

= Tomando en cuenta nuestra expectativa para el Fed y condiciones para la
inflacion mas complejas —entre otros factores—, seguimos esperando
+75pb en noviembre, con la tasa al cierre del afio en 10.50% y un nivel
terminal de 11.00% al final del 1T23

= El mercado descuenta una tasa terminal de 10.91% en el 1T23

Minutas de Banxico mas hawkish en el margen. En nuestra opinion, el
documento cuenta con informacion muy relevante sobre la vision de los
miembros de la Junta de Gobierno y los factores que determinaran sus proximas
decisiones. Aunque notamos cambios ligeros en el ultimo comunicado, pensamos
que las minutas tienen un tono mas hawkish, con mayores preocupaciones sobre

la inflacién y sus expectativas. Percibimos que, para la mayoria, las siguientes
decisiones dependeran de las condiciones que prevalezcan en dicho momento.
Parece que persiste cierta divergencia sobre la magnitud del siguiente ajuste,
aunque en nuestra opinion con un menor riesgo de un cambio inmediato respecto
a las minutas previas considerando el mayor sesgo restrictivo. A nuestro parecer,
Irene Espinosa y Jonathan Heath abogarian por al menos mantener el ritmo actual
—sino es que acelerandolo si las condiciones se deterioran—, mientras que Victoria
Rodriguez y Galia Borja se estin decantando por esperar mas informacion.
Finalmente, creemos que Gerardo Esquivel podria optar por reducir el ritmo tan
pronto como en noviembre. Otro debate relevante fue sobre la tasa terminal,
donde parecen haber opiniones encontradas sobre cudl sera su nivel y cuando sera
alcanzado, aunque con el acuerdo de que debe de ser determinada con respecto a
la tasa real ex-ante. Ademas, Irene Espinosa fue clara en que ella piensa que la
tasa se debe mantener en terreno restrictivo durante todo el horizonte del
pronostico. En este contexto, seguimos esperando +75pb en noviembre, con la
tasa al cierre del afio en 10.50%. El apretamiento seguiria el préximo afio, con la
tasa terminal en 11.00% al final del 1T23.
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Decisiones de politica monetaria
de Banxico en 2022

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

15 de diciembre

Fuente: Banxico

Ganadores del premio a los mejores
pronosticadores econdmicos de México en
2021, otorgado por Refinitiv

Documento destinado al pablico
en general
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Persisten algunas diferencias sobre la magnitud del siguiente ajuste.
Pensamos que las opiniones no han cambiado de manera significativa respecto a
la reunion previa, aunque existen indicios que algunos de los mas hawkish
(Jonathan Heath e Irene Espinosa) podrian considerar un movimiento de mayor
magnitud si las circunstancias lo ameritan. Esto es claro cuando se considera que
probablemente fue Heath quién sobre los beneficios y costos de un aumento de
100pb. Sin embargo, parece crees que los costos serian mayores, al menos por
ahora. Mientras tanto, Espinosa no parece haber descartado que las condiciones
adversas y la incertidumbre podrian llevar a un cambio de ritmo —lo que para
nosotros se traduciria en incrementos de mayor magnitud. Mientras tanto,
pensamos que Victoria Rodriguez y Galia Borja mantuvieron su postura,
considerando que los ajustes se deben realizar con base en las circunstancias
prevalecientes y la informacion disponible, aunque ambas coincidiendo con un
deterioro en las condiciones actuales. Finalmente, pensamos que Gerardo
Esquivel fue mas claro relativo al movimiento vs. el Fed, argumentando que se
podrian desligar tan pronto como en la proéxima decision —en un contexto en el
cual las expectativas de la mayoria de los participantes del mercado apuntan a
+75pb por dicha institucion. A continuacion, presentamos una tabla con nuestra
valoracion sobre los principales comentarios de cada uno:

Valoracién de Banorte sobre los comentarios de la Junta de Gobierno en las minutas del 29 de septiembre

Sesgo Miembro

Orden en
la minuta

Comentarios relevantes

Hawkish

Jonathan
Heath

“...no es posible implementar un aumento menor al de la Reserva Federal...”

“...un incremento de 75 puntos base apenas es suficiente para adentrar mas la tasa real ex-ante en terreno restrictivo, por
lo que los temores sobre alcanzar una postura monetaria excesivamente restrictiva, nociva para el crecimiento de la
actividad econémica, pueden descartarse...”

“...se debe comunicar que es muy probable que en la siguiente decision se continuaria con el mismo ritmo de ajuste y
afadié que aumentos mayores no deben ser descartados...”

Irene
Espinosa

“...Sera necesario que la postura monetaria se mantenga en terreno restrictivo durante todo el horizonte de prondstico...

“...condiciones globales mas adversas, en un entorno de mayor incertidumbre, podrian llevar a la Junta de Gobierno a
considerar un cambio en el ritmo de ajuste...”

“...serd necesario continuar incrementando la tasa de referencia, y que se debe llevar a un nivel mas restrictivo...”

Victoria
Rodriguez

“

...es indispensable actuar con determinacion para evitar un proceso de desanclaje...”
...Se requiere una politica monetaria prudente que evite posibles afectaciones a los mercados financieros...”

...hacia delante, el ciclo de alzas debe continuar y precisé que la magnitud de los incrementos subsecuentes debera
discutirse segun la evolucion de la inflacion y de sus determinantes...”

“

“

Galia Borja

“...hacia delante se debe calibrar en cada decisién y de manera cuidadosa cuél es la postura monetaria adecuada...”

“...la postura debe ajustarse de tal forma que el pronéstico central de la inflacion refleje un balance de riesgos més neutral y
simétrico...”

“...con el aumento propuesto de la tasa de interés, se proporcionaria certeza de que los mercados y el sistema financieros
se ajustaran de forma ordenada...”

Gerardo

) Esquivel
Dovish

“..desligarse de esta (la Reserva Federal) podria ser factible a partir de la proxima decision...”
“...deseable que el ciclo alcista de alzas termine a finales de 2022 y que se mantenga la postura restrictiva durante 2023...”
“...un posible nivel terminal de dicha tasa (tasa real ex-ante) en este ciclo podria ubicarse entre 4.5y 5%...”

Fuente: Banorte con informacion de Banxico

Mayor discusion sobre la tasa terminal de este ciclo alcista, con divergencia
de opiniones. En los argumentos encontramos dos posturas claras y un tanto
contrastantes respecto al que podria ser el nivel de la tasa terminal para este ciclo
de apretamiento. En nuestra opinion, Heath habria indicado que la tasa real ex-
ante terminal deberia estar en un nivel alrededor de 6.0%, superior a lo que espera
el mercado. Esto, derivado de condiciones inflacionarias mas complejas, el ritmo
del ciclo alcista del Fed y la mayor aversion al riesgo en los mercados financieros.
Por otra parte, creemos que Esquivel es quién estima que un posible nivel podria
ubicarse entre 4.5% y 5.0%, y que podria alcanzarse a finales de 2022
—manteniendo la postura restrictiva durante el 2023.



De acuerdo con nuestros estimados la tasa real ex-ante en este momento se ubica
en 3.88%. Asumiendo que la expectativa de inflacion para los siguientes 12 meses
se mantiene constante en 5.17% (tomada de la Encuesta Banxico de septiembre),
nuestro nivel terminal nominal de 11.00% implica una tasa real de 5.54%, lo que
nos parece razonable y estd en linea con los comentarios arriba mencionados.
Finalmente, sobre la duracion de la tasa en terreno restrictivo, Irene Espinosa hizo
énfasis en su opinion disidente que “...el comunicado deberia expresar de
manera explicita y transparente que para converger a la meta del 3% serd
necesario mantener una postura en terreno restrictivo durante todo el horizonte

’

de pronostico...”.

El balance de riesgos para la inflacion continiia con un considerable sesgo al
alza. La Junta de Gobierno se mantiene enfocada en los niveles de inflacion
actuales. Si bien mencionan que estos son en parte por un fenomeno global —con
desbalances entre la oferta y demanda— reconocen que al interior hay presiones
generalizadas, tanto en el componente subyacente como en el no subyacente, con
énfasis en los alimentos y crecientes aumentos dentro de los servicios. La
preocupacion también recae en las expectativas inflacionarias de mediano y largo
plazo. La mayoria de los miembros menciond que mayores choques a los
previstos y la perspectiva de que sus efectos sean mas duraderos han llevado a
una revision al alza del horizonte de prondsticos tanto de la inflacion general
como de la subyacente, situando la convergencia en el 3T24. En ese sentido, un
miembro puntualizd que no se descarta que los choques inflacionarios se
agudicen, o que se materialicen nuevas presiones. Entre los riesgos que se
identifican, la mayoria reconoce tanto la persistencia de la inflacién subyacente,
como las presiones inflacionarias externas. Finalmente, dos miembros sumaron
como posible riesgo los aumentos al salario minimo, mientras que uno lo descarto.

El apretamiento continuara en un entorno muy complejo. Considerando que
todos de los miembros de la Junta de Gobierno mantienen su preocupacion sobre
la inflacion y que el Fed sigue siendo uno de los factores a tomar en cuenta,
pensamos que las alzas continuaran. Inclusive, no es posible descartar por
completo un ritmo atin mas elevado en el corto plazo, aunque no constituye
nuestro escenario base. Sobre los precios, nuestra expectativa es mas adversa que
la de la institucion, anticipando mayores presiones en el rubro subyacente —tanto
en magnitud como en duracion—, con nuestro estimado promedio para el 4T22 en
8.9% (vs. el 8.6% de Banxico). En cuanto a la postura monetaria relativa, estamos
alineados con la expectativa del mercado respecto al Fed, con los futuros
descontando +75pb en noviembre con casi 100% de probabilidad, consolidandose
tras resultados todavia negativos de inflacion en ese pais. Otro factor que podria
abonar a esto es la mayor volatilidad en los mercados financieros. En este sentido,
destaca activos locales como el tipo de cambio han mostrado cierta estabilidad.
Pensamos que una razéon importante detras de esto es que Banxico continuara
priorizando la cautela y prudencia. En este entorno, los costos de desacoplarse del
Fed podrian ser elevados, por lo cual creemos que seguiran ligados en lo que
queda del afio y en buena parte de 2023. Considerando lo anterior, reafirmamos
nuestra expectativa + 75pb el 10 de noviembre y +50pb en diciembre, con la tasa
al cierre del afio en 10.50%. Las alzas continuarian en el 1T23, anticipando dos
ajustes de +25pb que nos llevaria a una tasa terminal de 11.00%.
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

El mercado descuenta una tasa terminal de 10.91% en el 1T23. Las tasas
locales reflejaron muy pocos cambios tras las minutas. Sin embargo, vale la pena
sefalar que la sesidon estuvo caracterizada por fuertes presiones en bonos,
lideradas por los Treasuries. La sorpresa negativa en la inflacion de EE.UU.
provoco que la curva perdiera hasta 22pb en el extremo corto. De igual manera,
la curva de Bonos M se aplan6 ante pérdidas de hasta 10pb en la parte corta y
pocos cambios en la larga. Por su parte, los derivados de TIIE-28 conservaron las
pérdidas de 7pb, en promedio. Tras esto, el mercado ahora ve una tasa terminal
para Banxico de 10.91% en el 1T23 desde 10.75% una semana antes. Este
escenario aun es un poco menor que nuestro estimado de 11.00% al cierre del
mismo periodo. En términos de estrategia, los Bonos M de mayor plazo han
incrementado su valor relativo, principalmente los nodos Nov’38 y Nov’42. Sin
embargo, ante la inusual volatilidad y la forma de la curva, evitamos posiciones
direccionales. En este sentido, seguimos favoreciendo posiciones de valor
relativo. manteniendo nuestra recomendacion de pagar TIIE-IRS (26x1) y recibir
SOFR de 2 afios. En el cambiario, el peso mexicano se debilito tras la inflacion
en EE.UU., ubicandose en su PM de 100 dias en 20.15 por délar. Sin embargo,
tras las minutas modero parte de las pérdidas a 20.05 (-0.3%). Consideramos que
la divisa tiene poco espacio para una apreciacion adicional ante una
sobrevaluacion de mas de 10% de acuerdo con nuestros modelos. En términos
técnicos, alin existe espacio para mas posiciones cortas. Ademas, creemos que el
fortalecimiento estructural del délar atin no ha concluido ante la determinacion
del Fed de frenar la inflacion. En este contexto, continuamos viendo atractivo en
compras de dolares debajo de 20.00 pesos.
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Certificacion de los Analistas

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, 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 compensacién 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 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 interpésita 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 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 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 algln 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 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 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 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 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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