ECB - Empieza el retiro del estimulo, pero aun
falta mucho para empezar a subir tasas

= En su decision de politica monetaria hoy, el ECB mantuvo sin cambios
las tasas de referencia, pero anuncié una reduccion en el ritmo de
compra de activos bajo el PEPP en 1T22 y la terminacion del programa
en marzo del 2022

= Las compras bajo el PEPP seran sustituidas en 2T22 y 3T22 por un
aumento en las compras del otro programa conocido como APP

= Serevisé el estimado de inflacion para 2022 fuertemente al alza de 1.7%
a 3.2% vy la expectativa de crecimiento a la baja de 4.6% a 4.2%

= Lagarde explicdé que. Es muy poco probable que se eleven las tasas de
referencia durante el proximo afio

»= En este contexto, no esperamos alzas en tasas el préoximo afio y vemos
muy poco probable un incremento en el 2023

El ECB mantuvo sin cambios las tasas de referencia y reafirmo que el PEPP
finalizara en marzo del 2022. El banco central mantuvo las tasas de referencia
sin modificaciones, con la de depdsitos en -0.50%, refinanciamiento en 0.00% y
marginal de préstamos en 0.25% (ver grafica abajo). Sin embargo, si hizo cambios
en su comunicacion respecto al programa de compra de activos de emergencia
para hacer frente a la pandemia (PEPP), reafirmando como se esperaba, que el
programa terminara en marzo del 2022. En sustitucion a este programa, como
anticipabamos, se anuncié una ampliacion del otro programa de compra de
activos APP, de €20,000 millones mensuales actualmente a €40,000 millones en
2T22, para bajar a €30,000 millones en 3T22 y a partir de octubre regresar a
€20,000 millones.
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Las compras bajo el PEPP seran menores en 1T22 que en 4T21. El ECB
anuncio que las compras bajo el PEPP seran menores en 1T22 que en el ultimo
trimestre de este afio. En este contexto, cabe mencionar que, después de compras
promedio mensuales de €75,346 millones en el tercer trimestre del afio (ver
grafica abajo), ha habido una reduccion en 4T21, con el promedio mensual de
compras en octubre y noviembre ubicandose en €66,154 millones.
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En este contexto, parece que podemos esperar compras cercanas a los €55,000-
€60,000 millones en 1T22.

Compras mensuales de activos bajo el PEPP*
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Nota: La linea punteada denota el promedio trimestral. Diciembre 2021 solo incluye las 2 primeras semanas del mes.

Fuente: Banorte con datos del ECB

ElI ECB revisé fuertemente al alza su proyeccion de inflacion para el 2022. El
banco central actualizd su marco macroeconémico, del que destacamos el
aumento en el estimado de inflacion para este afio de 2.2% a 2.6% y de 1.7% a
3.2% para 2022. La proyeccion para 2023 paso6 de 1.5% a 1.8%. Mientras que su
estimado para 2024, presentado por primera vez, se ubico en 1.8%. En la
conferencia de prensa, Lagarde dijo que la inflacion refleja principalmente la
fuerte alza en los costos de los energéticos y que espera que éstos se estabilicen
en el 2022. En cuanto a la proyeccion de inflacion explicé que estima que se
mantenga por encima de 2.0% gran parte del 2022, pero que ira bajando a lo largo
del afio. Por otro lado, explico que las expectativas de inflacion estdn
relativamente estables desde octubre, pero se ubican cerca de la meta de 2.0% y
dentro de los riesgos menciono6 que la inflacion podria ser mayor si los salarios
suben mas rapidamente.

Consideramos que lo mas relevante es que la proyeccion para 2023 y 2024 se
mantiene por debajo de la meta del banco central de 2.0%, lo que fortalece la
expectativa de que no habra alza en tasas durante todo 2022 y creemos que es
muy probable que tampoco veamos alzas en 2023.
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Por su parte, se hicieron ajustes a la baja en el estimado del PIB del 2022.
Para 2021 la proyeccion del ECB pas6 de 5.0% a 5.1%, mientras que, el
crecimiento esperado para 2022 se reviso a la baja de 4.6% a 4.2%. En tanto, la
estimacion para 2023 subi6 de 2.1% a 2.9%. Esto en un contexto en el que, Europa
se enfrenta a una nueva ola de contagios, a pesar de que dos terceras partes de la
poblacién ya estan vacunadas. Si bien la region habia tenido menores tasas de
contagio que EE.UU. durante la pandemia, recientemente los casos diarios
confirmados se han incrementado de manera pronunciada, al igual que la tasa de
muertes diarias. Ante esta situacion, varios paises de la regién han decidido
reforzar las restricciones.

En la conferencia de prensa, Lagarde dijo que la recuperacién econdmica requiere
de estimulo fiscal y explicé que espera que el crecimiento econdmico repunte de
manera importante a lo largo del 2022, pero mencion6 que el contagio de la nueva
variante Omicron puede ser un freno persistente para el crecimiento de la
economia.

Escenarios alternos para el PIB, Inflacidn y tasa de desempleo en la junta de diciembre*
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Proyecciones de dic.-21

Escenario optimista Escenario base Escenario pesimista

2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

PIB 53 6.4 2.6 1.3 5.1 4.2 2.9 1.6 4.9 15 2.2 25

Inflacién 2.6 3.4 2.1 2.0 2.6 3.2 1.8 1.8 2.6 3.1 14 13

Tasa de desempleo 7.7 6.6 6.1 5.9 7.7 7.3 6.9 6.6 7.7 7.9 8.1 7.6
Proyecciones de sep.-21

Escenario base Escenario base Escenario pesimista

2021 | 2022 2023 2024 [ 2021 | 2022 | 2023 2024 | 2021 | 2022 | 2023 2024

PIB 5.8 5.7 19 5.0 4.6 21 41 2.2
Inflacion 2.2 18 17 22 17 15 2.2 15
Tasa de desempleo 7.8 7.2 6.8 7.9 7.7 7.3 8.1 8.7

2.3
12
8.4

* Nota: Las cifras en verde indican cambio al alza, rojo a la baja y negro sin cambios respectivamente

Fuente: Banorte con datos del ECB
No esperamos alza en tasas al menos durante todo 2022 y es muy probable
que tampoco en 2023. Ante el fuerte repunte en la inflacion que se ubico en 4.9%
a/a en noviembre, muy por encima de la meta del banco central, el ECB ha
empezado a retirar el estimulo monetario, dejando expirar el PEPP en marzo. Sin
embargo, las perspectivas para el crecimiento enfrentan riesgos, especialmente
ante el repunte en el nimero de contagios, la variante 6micron y las medidas que
estan tomando varios paises para contener la propagacion. En este contexto, el
retiro del estimulo esta siendo muy gradual con el ECB anunciando un aumento
en las compras bajo el programa APP por dos trimestres una vez finalizado el
PEPP. En este contexto y ante las proyecciones de inflacién que la ubican debajo
de 2% en 2023 y 2024 no vemos alzas en tasas en el 2022 y vemos muy probable
que tampoco se materialicen en 2023. En esta misma linea, en la conferencia de
prensa, Lagarde dijo que es muy poco probable que haya alza en tasas en 2022.
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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 participaciéon en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizaciéon de informacion 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 analisis, 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 distribucién.

Remuneracién 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 inversién 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 algun 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
analisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los proximos 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 comparfiias 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 ltimo 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
0 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 interposita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de anlisis.

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.

Aunque 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 algun 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 andlisis de mdltiplos, 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
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interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacion 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 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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