Minutas del FOMC - Tono menos hawkish, pero
continuara el agresivo ciclo de alza en tasas

= El FOMC publicé hoy las minutas de su ultima decision de politica
monetaria

= Las minutas mostraron un tono hawkish, pero menos hawkish de lo que
anticipdbamos

= Reiteraron que lo adecuado es seguir subiendo las tasas de Fed funds, pero
el ritmo y la magnitud dependeran de la informacion que se vaya publicando
sobre la actividad econdmica y la inflacion

= Destacaron que deben moverse a terreno restrictivo y luego mantenerse ahi
para lograr sus objetivos de maximo empleo y estabilidad de precios

= Conforme continua el ciclo de alza en tasas, serd adecuado reducir el ritmo
en algun punto
= Mantenemos nuestro estimado de un alza de 75pb en la reunion de

noviembre y +50pb en diciembre. Mientras que anticipamos dos alzas de
25pb cada unaen 1T23

= Mercado convencido de que el Fed incrementara la tasa 75pb en noviembre

El FOMC publicé las minutas de su Ultima reunion. Recordemos que en dicha
junta el banco central subidé nuevamente la tasa de los Fed funds en 75pb. Con esto,
el rango de la tasa se ubica en 3.00% - 3.25%, acumulando +300pb desde que inicio
el ciclo en marzo pasado. Por su parte, el comunicado que acompaiio la decision tuvo
pocos cambios, explicando que estaran muy atentos a los riesgos para la inflacién
por el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania. Por su parte, el tono de Powell en la
conferencia de prensa fue muy hawkish y con una guia muy valiosa sobre los
probables pasos hacia delante.

La inflacion se mantiene inaceptablemente alta. Las minutas mostraron que los
miembros del Fed esperan que los desbalances entre oferta y demanda en el mercado
laboral vayan reduciéndose de forma gradual, de la mano del ciclo de alza en tasas
por parte del Fed. Estiman que la transicion hacia un mercado laboral menos fuerte
se reflejara primero en una reduccion de las vacantes y menor creacion de plazas y
luego en un alza en la tasa de desempleo. En este sentido, pocos participantes
destacaron que la tasa de desempleo podria subir considerablemente mas de lo que
estiman las proyecciones del Fed. En lo que se refiere a la inflacion, en las minutas
se resaltd que se mantiene inaceptablemente alta y mencionaron que las recientes
cifras de precios han resultado en general por arriba de lo estimado y la inflacion esta
bajando mas lento de lo que ellos habian anticipado previamente. Esperan que las
presiones inflacionarias se mantengan en el corto plazo, debido a la fortaleza del
mercado laboral que sigue generando presiones al alza sobre los salarios, las
continuas distorsiones en las cadenas de suministros y el alza en el costo de los
servicios, especialmente de alquiler.
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Hasta ahora las expectativas de inflacién se mantienen bien ancladas. Los
miembros del banco central destacaron que las expectativas de largo plazo parecen
mantenerse bien ancladas, lo que se debe al compromiso del FOMC con su meta de
estabilidad de precios y a las medidas de politica monetaria que se estan
implementando. Pero algunos dejaron en claro que un periodo mas prolongado de
elevada inflacion elevara el riesgo de que las expectativas se desanclen, lo que hara
mas dificil bajar la inflacion.

Riesgos para la inflacién al alza y para el crecimiento a la baja. Se observé que
hay consenso en cuanto a que la incertidumbre asociada con las perspectivas
economicas es elevada y los riesgos para las perspectivas de inflacion estan
inclinados al alza. En tanto, los miembros del Fed consideran que los riesgos para el
crecimiento del PIB estan inclinados a la baja, debido a varios factores globales,
entre los que destacaron: (1) Una posible recesion en Europa; (2) una desaceleracion
de la actividad econdémica en China; y (3) las implicaciones de la guerra entre Rusia
y Ucrania. Asimismo, algunos destacaron que los ciclos de alzas en tasas en varias
economias afectaran a los mercados financieros globales y al PIB mundial, con el
riesgo de una transmision a EE.UU.

El ciclo de alza en tasas continuara. En cuanto a la politica monetaria adecuada,
destacaron que el mercado laboral estda muy apretado y que la inflacion se mantiene
muy por encima del objetivo de 2.0%. En este contexto, en su discusion sobre las
proximas acciones de politica monetaria, comentaron que lo adecuado es seguir
subiendo la tasa de Fed funds. Explicaron que deben moverse a terreno restrictivo y
luego mantenerse ahi para lograr sus metas de estabilidad de precios y maximo
empleo. Varios participantes dijeron que con la inflacion arriba de la meta y los
continuos desbalances entre la oferta y la demanda, han subido la trayectoria
estimada que deberan seguir los Fed funds. Pero reiteraron que el ritmo y la magnitud
de las alzas dependeran de la informacion que se vaya publicando sobre la actividad
econodmica y la inflacion.

Podria ser adecuado reducir el ritmo de alza en tasas hacia delante. Varios
participantes dijeron que, en medio de tanta incertidumbre sobre la economia global
y las condiciones financieras, serd importante calibrar el ritmo de las futuras alzas
con el fin de mitigar el riesgo de efectos adversos significativos sobre las
perspectivas econdémica. Los participantes destacaron que conforme continua el ciclo
de alzas sera adecuado reducir el ritmo en algun punto, mientras se observan los
efectos acumulados del ajuste monetario sobre la inflacion y la actividad econdémica.
Muchos participantes dijeron que una vez que se alcance un nivel restrictivo, sera
necesario mantenerse ahi por algiin tiempo hasta que haya evidencia contundente de
que la inflacién va en camino de regresar al objetivo de 2.0%.

Se requiere de un periodo de crecimiento por debajo de potencial para
controlar la inflacidn. Destacaron que la inflacion no ha respondido de manera clara
a las acciones de restriccion de la politica monetaria y que la reduccion en la inflacion
mostrara un “lag” respecto a la demanda agregada. Explicaron que se requiere de
un periodo de crecimiento del PIB real por debajo de potencial y condiciones menos
fuertes del mercado laboral.
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Consideran que, en el entorno actual, moverse a una zona restrictiva es consistente
con el manejo de riesgos. Muchos participantes destacaron que el costo de hacer
poco para bajar la inflacion es mayor que el costo de actuar mucho.

Mantenemos nuestra expectativa de un alza de 75pb en noviembre. Seguimos
pensando que el Fed tiene espacio para seguir enfocandose en su lucha contra la
inflacion y todavia hay espacio para seguir haciendo un front-loading del ciclo
alcista. Estaremos atentos a las cifras de inflacion de septiembre que se publicaran
mafiana donde estimamos una ligera baja en la variacion anual de 8.3% a 8.1%,
apoyada por la caida en el precio de la gasolina, pero con la subyacente subiendo de
6.3% a 6.6%. Tras las minutas, mantenemos nuestra expectativa de un alza de 75pb
en noviembre y uno mas de 50pb en diciembre, con la tasa finalizando el afio en un
rango entre 4.25% y 4.50%. Asimismo, vemos dos incrementos mas de 25pb cada
uno en 1T23, con la tasa terminal en 5.00%.

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

Mercado convencido de que el Fed aumentara la tasa 75pb en noviembre. Tras
las minutas, los Treasuries extendieron las ganancias a partir del plazo de 2 afios,
concentrandose en los instrumentos de mediana duracion. La reaccion fue
principalmente a la sefial de que serd necesario calibrar las alzas para mitigar los
riesgos. La nota de 5 afios gano hasta 8pb y la de 10 afios regreso a 3.90%, tras
alcanzar hoy hasta 3.98%. Las expectativas del mercado sobre la politica monetaria
en el corto plazo se mantuvieron sin cambios, con una alta conviccion de que el Fed
subird 75pb en noviembre, en linea con nuestros estimados. Ahora, el debate se
centrara en diciembre, con todas las miradas en el dato de inflacion que se publicara
mafiana. Actualmente, la curva descuenta +56pb vs 47pb al cierre del 3T22. A nivel
local, los Bonos M siguieron a sus pares norteamericanos. Las mayores ganancias
fueron en el extremo corto (-4pb), mientras que la parte larga se mantuvo sin cambios
(pérdidas de 2pb). Toda la curva de TIIE-IRS diluy6 las pérdidas de la sesion. Ante
la inusual volatilidad y la forma de la curva, evitamos posiciones direccionales. Sin
embargo, reconocemos un mayor valor relativo en los Bonos M de largo plazo,
principalmente los nodos Nov’38 y Nov’42. Por lo tanto, seguimos favoreciendo
posiciones de valor relativo, manteniendo nuestra recomendacion de pagar TIIE-IRS
(26x1) vy recibir SOFR de 2 anos.

En el cambiario, los indices DXY y BBDXY registraron pérdidas de hasta 0.2%,
aunque posteriormente registraron ganancias en el margen. El peso mexicano se
mantuvo positivo, cotizando ligeramente debajo del psicoldgico de 20.00 con una
ganancia de 0.5%. Consideramos que el espacio para una apreciacion adicional cada
vez es mas limitado ante una sobrevaluacion de 10.8% de acuerdo con nuestros
modelos. En términos técnicos, alin existe espacio para un mayor posicionamiento
neto corto. Creemos que el fortalecimiento estructural del dolar atin no ha concluido
ante la determinacion del Fed de frenar la inflacion y los beneficios de ser un activo
de refugio ante los temores de una posible recesion. En este contexto, continuamos
sugiriendo compras de dolares debajo del 20.00 pesos.
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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 Suéarez, José De Jesls 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 opinion 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 participacién 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 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 transaccién 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 namero 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 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 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 inversion de los valores en circulacién
o0 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 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 interpdsita 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 inversién, 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 mdltiplos, 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 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 declaraciéon 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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