Banxico - La proxima y nos vamos

= LaJunta de Gobierno de Banxico aumento la tasa de referencia en 50pb
a 10.50%0, en linea con nuestro prondstico desde finales de septiembre

= La decision fue por mayoria, con un voto disidente del Subgobernador
Esquivel, que apoyd sélo +25pb

= En nuestra opinion, el tono del comunicado es menos hawkish,
destacando:

(1) Cambios en la guia futura, otorgando mayor certidumbre sobre otra
alza en la préxima reunidn, a la vez que valoraran si seran necesarios
ajustes adicionales;

(2) Un tono més constructivo sobre el entorno actual, particularmente
sobre el grado de incertidumbre y respecto al apretamiento de las
condiciones financieras;

(3) Una apreciacion mas favorable en torno a la inflacién global, en
particular la dindmica reciente en energéticos y alimentos; y

(4) Ajustes mixtos en la trayectoria de inflacion, aunque todavia con
cautela sobre el componente subyacente

= Tras este ajuste, modificamos nuestra trayectoria estimada. Ahora
anticipamos +50pb en febrero, sin ajustes en marzo (previo: alzas de
25pb en esas dos reuniones). Como resultado, nuestro estimado para la
tasa terminal permanece en 11.00%, aunque alcanzandola un poco antes

= Los activos locales ya habian incorporado la decisién de Banxico

Banxico sube 50pb, moderando el ritmo de alzas y el tono hawkish. Con ello,
la tasa de referencia alcanzo 10.50%, en linea con nuestro pronostico desde el 29
de septiembre y la expectativa del consenso. La decision nuevamente fue por
mayoria, con un voto disidente del Subgobernador Gerardo Esquivel ahora
favoreciendo solo +25pb. Notamos cambios importantes en el comunicado que
nos hacen pensar que el banco central esta sefializando que el fin del ciclo alcista
esta cerca. En nuestra opinion, esto se reflejo de manera muy clara en los cambios
a la guia hacia delante. En particular, mencionaron explicitamente que sera
necesario un incremento en la préxima reunion. A su vez, abrieron la posibilidad
de que no existan mas tras esto al argumentar que valoraran si seran necesarios.
En este contexto, los cambios en las proyecciones de inflacion —al menos para la
general— y el impacto retrasado de los aumentos acumulados sobre la economia
también apoyarian este escenario. No obstante, considerando que el balance de
riesgos sobre la subyacente permanece al alza, creemos que un ajuste mas de la
autoridad monetaria es lo mas prudente. Por lo tanto, modificamos nuestra
trayectoria estimada para la tasa de referencia. En particular, esperamos +50pb en
febrero, igualando al Fed. Sin embargo, dicho movimiento seria el ultimo del
ciclo restrictivo actual de Banxico, sin esperar ya uno mas en marzo (previo: alzas
de 25pb tanto en febrero como en marzo). De ser asi, implicaria un desacople de
la autoridad monetaria en EE.UU. ya que todavia vemos +25pb en este ultimo
caso en el tercer mes del afio. Como resultado, nuestro prondstico para la tasa
terminal permanece en 11.00%, aunque alcanzandola un poco antes de lo que
anticipabamos previamente.
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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 +75ph
10 de noviembre +75ph
15 de diciembre* +50ph

*Las minutas de la decision se publicaran el 5
de enero. Fuente: Banxico
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Cambios relevantes en la guia hacia delante, sefializando que el fin del ciclo
alcista esta muy cerca. Consideramos que los ajustes en este frente fueron lo mas
relevante del comunicado. En especifico, anadieron que: “...La Junta de
Gobierno considera que todavia sera necesario incrementar la tasa de referencia
en la proxima reunion...”. En nuestra opinidn, esto provee una mayor certidumbre
sobre el proximo movimiento del banco central y de que el ciclo alcista no ha
finalizado. Sin embargo, también fue clave que ahora dicen que valoraran la
necesidad de ajustes adicionales y la magnitud de estos; previamente, solo
mencionaban la magnitud en las proximas reuniones. Estos cambios aluden a que
las decisiones se realizaran junta por junta a partir del inicio de 2023, a su vez
sefalizando que el fin del ciclo alcista estd muy cerca. A pesar de lo anterior,
mantienen la opcion de subir mas la tasa de ser necesario, reconociendo que
prevalece la incertidumbre al repetir que las decisiones seran tomadas de acuerdo
con las circunstancias prevalecientes.

Se mantiene la cautela sobre la inflacion subyacente, aunque con un mejor
panorama para la general. El componente subyacente sigue siendo el foco de
atencion para la Junta de Gobierno. Esto lo vemos reflejado en: (1) El incremento
de los pronosticos; y (2) el lenguaje dentro del anuncio. Sobre el primero, el ajuste
al alza promedio es mayor al de la ultima decision, en 18pb vs 9pb. Sobre lo
segundo, resaltan ligeros cambios, tales como incluir el calificativo “mayores” al
referirse a las presiones de costos. Por otra parte, la vision sobre la inflacién
general parece mas constructiva. En especifico, notaron las bajas en precios de
energéticos y alimentos, tendencia que les permite eliminar la palabra “mayores”
dentro del riesgo relacionado a las presiones en sus precios. Ademas,
prescindieron mencionar los choques provocados por el conflicto geopolitico y la
pandemia, los cuales seguian presentes en el anuncio previo. Como resultado, la
trayectoria de la inflacion general tuvo ajustes moderados y mixtos, con un
cambio promedio de Opb a lo largo del horizonte. En el detalle, se incluyeron
bajas de 20pb y 10pb para el 4T22 y 1T23, respectivamente. Para el resto del 2023
se anticipan alzas de solo 10pb, explicadas principalmente por la subyacente.
Finalmente, no se cambio la convergencia esperada a la meta, manteniéndose en
el 3T24.

Prondsticos de inflacion
% ala, promedio trimestral

3122 4122 1T23  2T23 3123 47123 1T24  2T24 3124 4724
General
Actual 8.5* 8.1 75 5.9 4.8 4.2 3.8 34 3.1 3.0
Previo 8.5* 8.3 7.6 5.8 4.7 41 3.8 34 3.1 -
Diferencia (pb) - -20 -10 10 10 10 0 0 0
Subyacente
Actual 8.0* 8.5 7.8 6.7 55 43 3.7 3.2 3.0 3.0
Previo 8.0* 8.3 75 6.4 5.2 41 3.6 3.2 3.0 -
Diferencia (pb) - 20 30 30 30 20 10 0 0

Fuente: Banco de México. * Datos observados
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

Los activos locales ya habian incorporado la decision de Banxico. La reaccion
de las tasas locales fue moderada ya que el mercado esperaba ampliamente un
alza de 50pb. Los Bonos M de corto plazo conservaron las pérdidas de 3pb,
mientras los de larga duracion se mantuvieron con pocos cambios. El mercado ve
cada vez mas cerca el fin del ciclo restrictivo, incorporando un ajuste adicional
de +41pb el proximo afio para alcanzar una tasa terminal cercana a 11.00%.
Posteriormente, anticipa el inicio de un ciclo acomodaticio a partir de mayo. Vale
la pena sefialar que los recortes esperados en la tasa de referencia en 2023 han
aumentado a -200pb desde -183pb un mes atrds ante mayores preocupaciones
sobre una recesion global. Ante la incertidumbre que prevalece sobre el eventual
nivel de las tasas terminales y el tiempo que permaneceran ahi, ademas del
eventual inicio de los ciclos acomodaticios, reconocemos que las tasas de interés
continuaran con una volatilidad muy elevada. En este contexto, reafirmamos
nuestra preferencia por ideas de valor relativo, evitando posiciones direccionales.
En el mercado cambiario, la sesion estuvo caracterizada por un respiro del dolar
y pérdidas generalizadas en divisas desarrolladas y emergentes en un entorno de
menor apetito por activos de riesgo. En especifico, el peso mexicano se mantuvo
bastante estable, cotizando alrededor de 19.73 por délar (-0.5%), tras la decision
de Banxico. Con ello, acumula una depreciacion de 2.4% en diciembre. Sin
embargo, sigue siendo de las pocas monedas que se mantienen en terreno positivo,
considerando el desempefio del 2022 (+4.0%). Bajo la coyuntura actual,
esperamos mejores niveles para compra de USD.
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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, 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 y Daniel Sebastian Sosa Aguilar, 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 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 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 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 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 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 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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