Decision del FOMC - Tono muy hawkish apunta a un
nuevo incremento de 75pb y tasa terminal mas alta

= El FOMC publicé hoy su decision de politica monetaria. En esta ocasion,
también incluy6 la actualizacién del marco macroeconémico y el dot plot

= En linea con lo anticipado por el mercado, en una decision unanime, el Fed
elevo la tasa de referencia en 75pb a un rango entre 3.00% - 3.25%. Ademas,
tanto el comunicado como la conferencia de prensa de Powell mostraron un
tono muy hawkish

= Respecto al forward guidance, reiteraron que “el Comité anticipa que serd
apropiado seguir subiendo el rango de la tasa de referencia”. Explicaron que
estaran altamente atentos a los riesgos para la inflacion derivados del
conflicto bélico entre Rusia y Ucrania

= Se observaron fuertes ajustes al alza en el dot plot. Para este afo, la mediana
anticipa la Fed funds en 4.375% desde 3.375% en junio, lo que implica 125pb
mas tras esta decision. Para 2023, en 4.625% desde 3.750%; para 2024, en
3.875% desde 3.375%. La tasa de largo plazo se mantuvo en 2.50%

= En el marco macroeconémico, los estimados del PIB se revisaron a la baja
para todo el horizonte, destacando este afio de 1.7% a 0.2%. La tasa de
desempleo y la inflacion se ajustaron hacia arriba. En nuestra opinion, esto
refleja datos ya conocidos, pero también el ajuste mas rapido y agresivo que
anticipa el Fed en su postura y su efecto en las condiciones financieras

= Enla conferencia de prensa, Powell afirmé que continiian muy dependientes
de los datos. Sefializo una division entre aquellos que ven 100 0 125pb mas
de alzas acumuladas en lo que resta del afio. Ademas, destaco la importancia
de las expectativas de inflacion para sus decisiones

= Tras la decision, modificamos nuestra expectativa para la tasa de Fed funds.
Para este afio, vemos un incremento de 75pb en noviembre y +50pb en
diciembre. Con esto, la tasa cerraria 2022 en un rango entre 4.25% - 4.50%

= Para 2023 dos aumentos mas de 25pb al inicio del afio, llevando la tasa
terminal del ciclo a 4.75% - 5.00% al cierre del primer trimestre. Al cierre
del afio, la tasa finalizaria en 4.50% - 4.75%

= Mercado apuesta por que contintie el ritmo de 75pb en noviembre

Como era ampliamente esperado, el FOMC subié nuevamente la Fed funds en
75pb. Con esto, el rango de la tasa se ubica en 3.00% - 3.25%, acumulando +300pb
desde que inicid el ciclo en marzo pasado. Esto resulto en linea con lo esperado. Por
su parte, el comunicado que acompaii6 la decision tuvo pocos cambios, explicando
que estaran muy atentos a los riesgos para la inflacidon por el conflicto bélico entre
Rusia y Ucrania. Esto después de la declaracion de Putin de una movilizacion parcial
de 300,000 reservistas, mientras que Rusia se prepara para anexar el territorio
ocupado mediante referéndums. El forward guidance reafirmo6 que “el Comité
anticipa que sera apropiado seguir subiendo el rango de la tasa de referencia”. No
obstante, la mayor sorpresa fue el tono de Powell en la conferencia de prensa, los
fuertes ajustes al alza del dot plot y los cambios al marco macroeconémico, que
mostraron un tono muy hawkish.
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Detalles adicionales en la conferencia de prensa de Powell. En linea con la
decision, el tono del presidente del Fed fue muy hawkish y con una guia muy valiosa
sobre los probables pasos hacia delante. Sobre la economia, destacaron los siguientes
comentarios: (1) El Fed esta tomando pasos rapidos y contundentes para desacelerar
la demanda; (2) reducir la inflacion llevara a un crecimiento sostenido por debajo del
potencial, que estiman cercano a 1.8%; (3) nadie sabe si el proceso de normalizacion
llevara a una recesion; (4) el mercado residencial tendra que pasar por una
correccion. Adicionalmente, sobre la postura de politica monetaria: (5) la tasa de Fed
funds debe permanecer en terreno restrictivo por algiin tiempo; (6) seran cautelosos
para no bajar las tasas de manera prematura, ya que la historia sugiere no hacerlo;
(7) estamos en los niveles ‘méas bajos’ del terreno restrictivo, y quieren llevar la tasa
auno “suficientemente restrictivo”; (8) existe la posibilidad de hacer una pausa, pero
no en estos niveles; y (9) se podria reducir el ritmo de alzas en algin punto para
evaluar los efectos. Por ultimo, dijo que existe un grupo que proyecta alzas
acumuladas de 100pb el resto de este afio y otro favoreciendo 125pb, consistente con
los detalles del dot plot.

En el dot plot, fuertes ajustes al alza para la trayectoria esperada de la Fed
funds. Con base en la mediana de los estimados, el dot plot anticipa la tasa al cierre
de este afio en 4.375%. Esto implica 125pb de aumentos adicionales en las dos
reuniones restantes del afio. Para 2023, el pronostico es 4.625%, 25pb mas respecto
al afio previo. El 2024 nuevamente es el afio en el cual podria empezar el ciclo
acomodaticio, con la mediana en 3.875%. Por primera vez se presentaron los
estimados para 2025, con la tasa en 2.875%. La tasa de largo plazo se mantuvo en
2.50%. Estos estimados son mucho mayores para todo el horizonte respecto a la

expectativa previa (con excepcion de esta ultima). Esto muestra con claridad el fuerte
cambio en las expectativas, a su vez impulsado por el mayor incremento al esperado
en la inflacion.

Dot plot: septiembre 2022
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Fuente: Banorte con datos de la Reserva Federal

Marco macroeconémico mucho mas complicado. El Fed ajusté a la baja su
proyeccion del PIB. Sobresali6 2022, de 1.7% a 0.2%, lo que implica una muy fuerte
debilidad en la segunda mitad. Creemos que la revision a la serie historica del PIB
que se presentara la proxima semana explicara parte de este ajuste. Para 2023 paso
de 1.7% a 1.2%, igual que nuestro estimado. La tasa de desempleo aument6 muy
ligeramente para este afio, con un ajuste mas fuerte para 2023. Para mayores detalles,
ver tabla abajo. Los ajustes a las proyecciones de inflacion fueron moderados,
aunque al alza en el margen hasta 2023
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Estos ultimos ajustes reflejan tanto los datos ya conocidos de precios (mayores a lo
esperado), como el cambio en las expectativas de la postura monetaria del banco
central. Consideramos que los riesgos de una ‘estanflacion’ han aumentado con
fuerza, aunque no son suficientes para creer que este es el caso base del Fed.

Estimados macroeconémicos — septiembre 2022
%

Mediana Tendencia central
variable 2022 2023 2024 2025 'Ej;gg 2022 2023 2024 'E)";‘;gg

PIB 02 12 17 181 18 01-03 05-15 14-20 16-20 i 17-20

Junio 17 17 19 18 15-19 13-20 15-20 18-20
Desempleo 38 44 44 43 1 40 38-39 41-45 40-46 40-45 i38-43

Junio 37 39 41 40 36-38 38-41 39-41 35-42
Inflacién PCE 54 28 23 201 20 53-57 26-35 21-26 20-22 1 20

Junio 52 26 22 2.0 50-53 24-30 20-25 20
Inflacién subyacente PCE 45 31 23 21 44-46 30-34 22-25 20-22

Junio 43 27 23 42-45 25-32 21-25

Fuente: Banorte con datos de la Reserva Federal

Un ciclo alcista mas rapido y agresivo. En general, consideramos que la sefial es
muy clara sobre la necesidad de continuar con el ciclo alcista, inclusive de manera
mas contundente respecto a lo anticipado previamente. Por lo tanto, modificamos
nuestra expectativa para la tasa de Fed funds. En particular, consideramos que el
banco central seguirad haciendo un front-loading del ciclo, con un nuevo incremento
de 75pb en noviembre y 50pb en diciembre (previo +50pb en noviembre y +25pb en
diciembre). Con esto, la tasa cerraria 2022 en un rango entre 4.25% - 4.50%, 50pb
mayor a nuestro pronostico anterior. Asimismo, vemos dos alzas mas de 25pb en
febrero y marzo, con la tasa llegando a un rango de 4.75%-5.00%, la cual estimamos
que seria la tasa terminal. En este sentido, significa 100pb mas de lo que esperabamos
previamente como el maximo de este ciclo. Si bien esperamos que el Fed mantenga
la tasa en estos niveles por un periodo relativamente largo, vemos muy probable un
recorte de 25pb hacia el cierre del 2023, con el rango en 4.50% a 4.75%.

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

Mercado apuesta por que se continte el ritmo de 75pb en noviembre. Los
movimientos tras la decision estuvieron caracterizados por una fuerte volatilidad. La
curva de Treasuries inicio la sesion con presiones y un sesgo de aplanamiento, lo que
se agudizo tras la decision. La parte corta subid hasta 15pb, mientras que el extremo
largo registr6 ganancias de Spb. Como resultado, el diferencial 2/10 alcanzé minimos
de mas de cuatro décadas, en -54pb. Tras esta nueva informacion, el mercado
recalibrd y espera que continue el ritmo de alzas de 75pb en noviembre, concluyendo
el ciclo restrictivo en el 1T23 con un rango de los Fed funds entre 4.50% - 4.75%. A
nivel local, los Bonos M diluyeron por completo las modestas ganancias del inicio
de la sesion; posteriormente, la curva también se apland. Los instrumentos de corto
plazo perdieron 6pb y los de mayor duracion tuvieron un respiro de Spb en promedio.
Los diferenciales 2/10 y 2/30 se ubicaron en minimos histéricos de -89pb y -94pb,
respectivamente. A pesar de estos niveles, pensamos que la inversion de la curva
podria exacerbarse mas. Por su parte, los swaps de menor plazo marcaron pérdidas
de hasta 9pb; sin embargo, los ajustes fueron menores vs los EE.UU.



En este contexto, los Bonos M de mayor plazo —particularmente los nodos Nov’38 y
Nov’42—han incrementado su atractivo cotizando en niveles estresados cerca de +2c
de su PM de 90 dias por arriba de 9.30%. Sin embargo, la elevada volatilidad limita
el espacio de posiciones direccionales. Reiteramos nuestra preferencia por estrategias
de valor relativo, manteniendo nuestra recomendacion de pagar TIIE-IRS (26x1) y
recibir SOFR de 2 afios, iniciada el 18 de agosto con entrada en 583pb y objetivo de
620pb (actual: 578pb).

En el cambiario, los indices DXY y BBDXY alcanzaron nuevos maximos desde el
2000. Con ello, los indices cerraron la sesidn con ganancias de 1.0% y 0.8%,
respectivamente. El peso mexicano estuvo estable alrededor del psicologico de 20.00
por dolar, lo que se detuvo tras la decision al llegar hasta 20.08. Sin embargo, después
cotizd debajo de 19.90. Esta dinamica se diluyd completamente y cerrod
practicamente sin cambios en 20.00. Consideramos que el USD extendera su
fortalecimiento estructural Continuamos pensando que el peso tiene un espacio
reducido de apreciacion adicional. Sin embargo, continuara respaldado por las
elevadas tasas de Banxico, el amplio diferencial relativo a otros bancos centrales y
su cercania con EE.UU. Seguimos viendo atractiva la compra de dolares debajo de
20.00 pesos por dolar.
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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, Oscar Rodolfo Olivos Ortiz, 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
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 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 algln 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 declaracién 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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Luis Pietrini Sheridan Director General Adjunto Banca Patrimonial y Privada |uis.pietrini@banorte.com 55) 5249 - 6423
Lizza Velarde Torres Director Ejecutivo Gestién Banca Mayorista lizza.velarde@banorte.com 55) 4433 - 4676
Osvaldo Brondo Menchaca Director General Adjunto Bancas Especializadas osvaldo.brondo@banorte.com 55) 5004 - 1423
Raul Alejandro Arauzo Romero Director General Adjunto Banca Transaccional alejandro.arauzo@banorte.com 55) 5261 - 4910

Director General Adjunto Banca Corporativa e
Instituciones Financieras

Ricardo Vel4zquez Rodriguez Director General Adjunto Banca Internacional rvelazquez@banorte.com
Victor Antonio Roldan Ferrer Director General Adjunto Banca Empresarial victor.roldan.ferrer@banorte.com

René Gerardo Pimentel Ibarrola 55) 5004 - 1051

5004 - 5279
1670 - 1899

pimentelr@banorte.com
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mailto:jespitia@ixe.com.mx
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