Minutas del FOMC - Tono hawkish sobre la
normalizacion de la politica monetaria

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

= En dicha reunion, el Fed mantuvo sin cambios el rango de la tasa de
referencia en 0.0%-0.25% y anunci6 una aceleracion del tapering a un ritmo
de US$30,000 millones a partir de enero

= En las minutas percibimos un tono hawkish respecto a la préxima
normalizacion de la politica monetaria. En particular, destacaron que el
panorama econdmico actual es mucho maés fuerte, ademas de estar
acompafado de una mayor inflacion y un mercado laboral méas apretado que
en el episodio previo en el cual se redujo el estimulo monetario

= Algunos miembros del banco central argumentaron que una reduccién mas
acelerada de la hoja de balance podria ser adecuada, mientras que algunos
también mencionaron la posibilidad de tener que subir las tasas de interés
antes de que se cumpla el objetivo de maximo empleo

= Asimismo, algunos anticiparon empezar a reducir el tamafio del balance
“relativamente pronto” tras el inicio del alza en tasas

= Todo lo anterior se da en un contexto en el que practicamente todos los
miembros revisaron sus estimados de inflacion al alza a pesar de que se
espera que las presiones en precios disminuyan conforme se resuelvan las
restricciones de oferta

= Mantenemos nuestra expectativa de que el Fed elevara la tasa de referencia
en tres ocasiones en 2022, en las decisiones de junio, septiembre y diciembre.
Sin embargo, el tono alude a riesgos de una normalizacién (que incluye el
tapering, alzas de tasas y reduccién del balance) mas rapida de lo previsto

= Presiones en Treasuries ante posibilidad de una normalizacién mas rapida

Minutas de la ultima reunion del FOMC, con detalles relevantes sobre la
eventual normalizacién de la politica monetaria. En especifico, recordemos que
en dicha reunion se materializé el esperado anuncio de duplicar el ritmo de reduccién
de compra de activos a partir de enero a USS30,000 millones (US$20,000 millones
en Treasuries y US$10,000 millones en MBS). De mantener este ritmo constante, el
Fed terminard el proceso en marzo, en lugar de junio como era el caso bajo el ritmo
del tapering anunciado en noviembre (ver graficas abajo). Durante la conferencia de
prensa, el presidente Powell enfatizé que decidieron acelerar el ritmo por los altos
niveles de inflacion, otorgandole al Fed la posibilidad de reducir el estimulo
monetario mas rapido de lo previsto de ser necesario. En este sentido, lo que nos
parecié mas relevante del documento fue la nutrida discusion sobre la eventual
estrategia de normalizacion, sugiriendo que existe un amplio debate al interior del
banco central sobre los potenciales beneficios y costos asociados a cada una de las
diferentes formas en que podria realizarse. Aunque no se otorgaron todos los
detalles, en nuestra opinion esto alude a un creciente interés de los miembros del
banco central por retirar el estimulo, a pesar del deseo de mantener la flexibilidad
suficiente debido a un entorno que sigue siendo muy incierto por la pandemia.
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Tapering a un ritmo de US$ 15 mil millones Tapering a un ritmo de US$ 30 mil millones a partir de enero*
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Fuente: Banorte con datos de la Reserva Federal

Riesgos a la baja para el crecimiento.... Tras cierta debilidad en el 3T21, el Fed
anticipaba que la recuperacién se extenderia al cuarto trimestre y un crecimiento
robusto para 2022. Si bien el surgimiento de ‘Omicron’ afiadié incertidumbre, la
mayoria no lo veia como muy disruptivo para la actividad. En este sentido, la
cancelacion de algunas actividades (e.g. viajes aéreos) y los problemas en las
cadenas de suministro por restricciones en otros paises incrementan los riesgos,
sobre todo con un mercado laboral ya apretado. En cualquier caso, las perspectivas
aln son inciertas y se anticipa que las restricciones de oferta pudieran afectar por
mayor tiempo y a mas sectores de lo anticipado previamente, situacién que ain no
se encuentra incorporada del todo en los prondsticos dados a conocer en dicha
reunion. En particular, varios participantes anticipan que los problemas de oferta
podrian persistir durante buena parte de 2022.

...y al alza para la inflacion. En lo que se refiere a la dinamica de precios,
percibimos un tono mas hawkish. Practicamente todos revisaron sus estimados al
alza a pesar de que esperan que las presiones disminuyan conforme se resuelven las
restricciones de oferta. Se citaron mayores costos de vivienda y rentas, salarios y alta
confianza de empresarios de que podran trasladar mayores costos a los consumidores
entre algunos factores de preocupacion. También se mencioné por parte de algunos
miembros el riesgo de un des-anclaje de las expectativas ante los elevados niveles
actuales de los precios (expectativas adaptativas). La mayoria coincidié en que los
riesgos para la inflacion estan sesgados al alza e inclusive un par de participantes
hablaron del creciente riesgo de una espiral inflacionaria.
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Destacamos que en el tema de precios explicaron que, debido a que la inflacion ha
permanecido alta por mas tiempo del que anticipaban, consideraban que era
adecuado eliminar la palabra ‘transitorio’ al describir los factores que estan
influyendo en ella. En su lugar, explican que los desbalances entre oferta y demanda
han contribuido a mantener la inflacion en niveles elevados.

Se discutieron varios temas relacionados con la normalizacion de la politica
monetaria. En este contexto, el documento muestra que inicié la discusion sobre
temas asociados al proceso de normalizacion, incluyendo: (1) Lecciones de
experiencias previas, sobre todo tras la crisis financiera de 2008-2009; (2) diferentes
estrategias de normalizacién; (3) la secuencia de las posibles acciones y su efecto en
la curva de rendimientos; y (4) dificultades y los retos de comunicacion asociados
con diversas opciones. Los participantes consideraron que varios aspectos que
estaban presentes en el proceso previo de normalizacion son aplicables a la situacién
actual. Entre ellos sobresale la necesidad de una comunicacion muy anticipada y de
mantener una alta flexibilidad. En contraste, la situacion actual se caracteriza por un
panorama econémico mucho mas fuerte, ademas de una mayor inflacion y mercado
laboral méas apretado. Derivado de lo anterior, se considerd que estan mejor
posicionados para la normalizacion y algunos vieron que una reduccién mas
acelerada de la hoja de balance podria ser adecuada.

Una vez iniciado el proceso de alza en tasas sera adecuado empezar a reducir el
balance “relativamente pronto”. Dado lo anterior, en lo que se refiere al balance,
la mayoria consider6 que seria apropiado iniciar la reduccion en un tiempo
“relativamente corto” tras el inicio de alza de tasas, sobre todo relativo a experiencias
previas. En particular, se comparé con la tltima ocasion cuando transcurrio alrededor
de afio y medio entre el alza de tasas y el inicio de la reduccidn de la hoja de balance.
No obstante, la decisién de comenzar con esta Ultima disminucion sera dependiente
de los datos. También fue relevante la discusion sobre los posibles efectos en la
pendiente de la curva de rendimientos para las instituciones financieras derivadas de
diferentes estrategias de normalizacién (incluyendo movimientos de tasas y
reduccion del balance). En general, los miembros continuaran con las deliberaciones
sobre la composicion, tamafio éptimo de largo plazo del balance y otros temas
relacionados con la normalizacion monetaria. En este frente, cabe recalcar que lo que
estan haciendo ahora con el tapering es reducir el ritmo de compras mensuales pero
el balance sigue creciendo, aunque a un menor ritmo. Una vez terminado este
proceso, vendré la duda de cuando empezarén a reducir el tamafio de su hoja de
balance, lo que implica un apretamiento adicional de las condiciones financieras.

La tasa de interés podria empezar a subir antes de alcanzar el objetivo de
maximo empleo. En lo que se refiere a las tasas de interés, explicaron que el objetivo
de inflacion de 2% ya fue “mas que cumplido” y el de maximo empleo podia
cumplirse rapidamente de continuar el avance observado en el mercado laboral.
Varios miembros consideraron que este Gltimo objetivo también ya se cumplié.
Algunos también mencionaron la posibilidad de tener que subir la tasa de referencia
antes de cumplir el objetivo de maximo empleo, como podria ser el caso en el cual
ambos objetivos no sean complementarios y la inflacion continte subiendo con
fuerza y persistencia. En este escenario cabe destacar la fuerte baja que ya ha tenido
la tasa de desempleo y que ya estd muy cerca del 4%, que se considera es la tasa
natural de desempleo.
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En este contexto, en las minutas “se considero que también podria ser necesario subir
la tasa de interés mas rapido de lo que se anticipaba antes. Esto quedd claramente
plasmado en el dot plot que acompafio la decision.

Mantenemos nuestra expectativa de tres alzas en la tasa de referencia en 2022.
Al terminar en marzo, el ciclo de alza en tasas podria iniciar tan pronto como ese
mes. Seguimos creyendo que el Fed preferird esperar un poco mas, aunque las
probabilidades de que el primer incremento sea en marzo son mas altas y han ido en
aumento. Por lo tanto, creemos que el riesgo estd claramente sesgado hacia un
incremento antes de lo que anticipamos. Adicionalmente, destacamos que los
presidentes regionales con derecho a voto en 2022 le daran al FOMC un sesgo mas
hawkish. Esto se debe a la entrada de Mester, Harker (quién votara hasta que el Fed
de Boston nombre a un presidente), Bullard y George. En este contexto, esperamos
tres alzas de 25pb cada una del Fed este afio, en junio, septiembre y diciembre. Esto
se debe a la reapertura de la economia —con estimulos fiscales ya aprobados que
continuaran en los préximos afios y nuevos planes de gasto en infraestructura—,
importantes avances en el proceso de vacunacidn y presiones en precios que podrian
extenderse mas alla de lo anticipado. Por lo tanto, la recuperacion econémica y
avance hacia el objetivo de maximo empleo continuara a pesar de los nuevos riesgos
provenientes de la pandemia. Tras estos incrementos, la pregunta central para los
mercados es qué hara el Fed después. Esperamos un ciclo gradual de alza en tasas
gue se podria extender hasta 2024, llevandola a niveles cercanos al nivel estimado
de largo plazo de 2.5%. A pesar de lo anterior, el tono del documento alude a que los
riesgos para la normalizacion monetaria (que incluye tanto el tapering, alzas de la
tasa de referencia y la reduccion del balance) podria ser méas rapida de lo previsto.

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

Se extienden presiones en Treasuries ante posibilidad de una normalizacion mas
rapida. La curva de Treasuries reacciond a las minutas con presiones adicionales a
los ajustes promedio de +3pb a lo largo de la sesion. Las pérdidas estuvieron
concentradas en instrumentos de mediana duracion con presiones de hasta 7pb,
mientras que los de menor y mayor duracion marcaron ajustes menores de +2pb, en
promedio. En nuestra opinion, esto puede ser resultado de los comentarios sobre
posibles reducciones mas rapidas de la normalizacion, incluyendo no solo el ritmo
del tapering, sino también de alzas de tasas y reduccion del balance. En especifico,
la referencia de 5 afios alcanzdé maximos desde el inicio de la pandemia de 1.43%
(+7pb), mientras que el plazo de 10 afios operd en 1.71% (+6pb). Este ultimo alcanzé
niveles no vistos desde mayo de 2021 y extiende las presiones tras un cierre de afio
en 2021 de 1.51%. Como resultado, el mercado incorpora una postura mas restrictiva
de la Reserva Federal, con una probabilidad de 80% para un alza en los Fed funds
tan pronto como en marzo. A nivel local, la curva de Bonos M extendié ligeramente
su aplanamiento. Se registraron alzas de 3pb en el extremo corto y ganancias de 1pb
en la parte larga de la curva. La curva de swaps de TIIE-28 conservo las presiones
de la sesion de 3pb en promedio. En términos de estrategia, hos mantenemos a la
espera de mejores niveles en la curva de Bonos M considerando un inicio de afio con
presiones relevantes en instrumentos de mediana y larga duracion que promedian
22pb, en un marco de elevada volatilidad y presiones inflacionarias.
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En el cambiario, el USD diluy0 las pérdidas de la sesion y perfila un cierre lateral en
medio de un balance mixto en divisas desarrolladas y emergentes. En este Gltimo
grupo, el MXN se debilit6 al pasar de 20.41 a 20.58 por délar. Con esto se diluyen
completamente las ganancias de la sesion y acumula una depreciacion de 0.4% tras
operar en niveles intradia de hasta 20.34. Esperamos que el dolar extienda su
fortalecimiento estructural ante la normalizacion del Fed y una recuperacion
econdmica desigual entre regiones. Por lo tanto, recomendamos compra de USD en
bajas para la operacion. De corto plazo, vemos atractivo empezar a armar posiciones
largas a partir de niveles del USD/MXN cercanos a 20.50.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa Garza Ostos, Francisco José Flores Serrano,
Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José Iltzamna Espitia Hernandez, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez y Gerardo Daniel Valle Trujillo, 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 anélisis, 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 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 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 compafifas 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 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 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 acciéon 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 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 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 declaracion 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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(55)

(55) 1670 -
(55) 1670 -
(55) 1103 -

(55) 5268 -
(55) 5268 -

(55) 1670 -
(55) 1670 -
(55) 1670 -

(55) 1670 -
(55) 1670 -

(55) 1670 -
(55) 1670 -

(55) 1670 -
(55) 5004 -
(55) 5268 -
(55) 5268 -
(55) 5004 -
(81) 1103 -
(81) 8173 -

4043
2967
2251

4000 x 2611

4046

2957
1821

4000 x 2707

1671

1698

1719
2249
1800

2247
2248

2972
2220

1889
1282
1640
1656

5140
4091
9127

-5121
-6423
- 4676
-1423
-4910
- 1051

-5279
- 1899


mailto:katia.goya@banorte.com
mailto:jespitia@ixe.com.mx
mailto:hgomez01@ixe.com.mx

