Banxico - Sorpresiva alza marca el inicio del
ciclo restrictivo

= LaJuntade Gobierno de Banxico decidi6 hoy, por mayoria, incrementar
la tasa de referencia en 25pb a 4.25%, en contraste con el consenso y
nuestra expectativa de mantenerla sin cambio

= El comunicado fue mas hawkish, con creciente preocupacion sobre la
inflacion y la posibilidad de un retiro mas pronto de lo anticipado del
estimulo monetario en economias avanzadas

= Dentro del comunicado, resaltamos que:

(1) La actualizacion de las trayectorias esperadas para la inflacion
general y subyacente son mas elevadas que en el ultimo Informe
Trimestral;

(2) Retrasaron el momento estimado de la convergencia de la inflacion
al objetivo de 3%, del 2T22 al 3T22;y

(3) Anadieron como riesgo al alza que la sequia presione a los precios
agropecuarios

= Ahora esperamos alzas de 25pb en la tasa de referencia en las cuatro
reuniones de politica monetaria programadas para este afio, por lo que

terminaria el 2021 en 5.25% (anteriormente: 4.50%b)

= Con mejores condiciones de mercado, vemos valor en posiciones
favoreciendo un mayor aplanamiento en la curva

Banxico sorprende con alza de 25pb, a 4.25%. Todos los analistas veiamos que
mantendrian la tasa sin cambios en 4.00%. En este sentido, la decision no fue
unanime, con dos miembros favoreciendo este tltimo escenario. El comunicado
fue mas hawkish, con mayor preocupacion sobre la inflacion y la posibilidad de
un retiro mas pronto de lo anticipado del estimulo monetario en economias
avanzadas. Por lo tanto, “...se considero necesario reforzar la postura monetaria
a fin de evitar afectaciones en las expectativas de inflacion, asi como para lograr
un ajuste ordenado de precios relativos y propiciar la convergencia de la
inflacion a la meta de 3%...”. Ante la sorpresa de hoy, nuestra vision de que
persisten riesgos al alza para la inflacion (ver grafica abajo, izquierda) y un
escenario de menor lasitud global, ajustamos nuestra expectativa de politica
monetaria. En especifico, creemos que ha iniciado un ciclo de alzas, esperando
alzas de 25pb en las cuatro reuniones de politica monetaria programadas para este
afio, por lo que terminaria el 2021 en 5.25% (gréfica abajo, derecha).
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Deterioro adicional en inflacion, con un tono hawkish. En el comunicado se
advierten varios cambios respecto al panorama para los precios, con el banco
central mucho mas preocupado. En este sentido, dijeron que las cadenas de
suministro y los procesos productivos de diversos bienes y servicios siguen
afectados por la pandemia. Ademads, aunque siguen considerando que los choques
que han incidido en la inflacion son transitorios, “...por su diversidad, magnitud
y el extendido horizonte en el que han venido afectando a la inflacion, pueden
implicar un riesgo para el proceso de formacion de precios...”. Relacionado a
esto, afirmaron que ahora esperan la convergencia de la inflacién al objetivo en
el 3T22 cuando apenas en el Ultimo Informe Trimestral seguian estimandola en
el segundo trimestre de ese afio. También anticipan que las trayectorias estimadas
de la inflacion en los proximos trimestres seran mas elevadas, como dijimos hoy
mas temprano. El balance de riesgos permanece caracterizado al alza, afiadiendo
como factor en este sentido que la sequia presione a los precios de agropecuarios.

Ademas de la cautela por el posible retiro de estimulos a nivel global. Sobre
el entorno internacional resaltan los comentarios sobre la mayor inflacion global,
en particular en EE.UU. que alcanz6 5% en mayo. En este entorno se destaca el
riesgo de un retiro antes de lo anticipado del estimulo monetario en economias
avanzadas. Entre ellas sobresale el Fed, que también mostr6 un tono mas hawkish
la semana pasada. Sin embargo, también hemos visto ajustes en esta direccion en
algunos emergentes (e.g. Brasil, Chile, Rusia, Republica Checa, Turquia, entre
otros). Esto también es importante para la postura relativa de Banxico. En
crecimiento los ajustes fueron mas moderados, alin con un balance de riesgos
equilibrado y viendo condiciones de holgura para la economia en su conjunto.

Creemos que esta alza marca el inicio del ciclo restrictivo. Consideramos que
el comunicado no sefializa un posible sentido de la tasa de referencia en el futuro,
con Banxico aun muy dependiente de los datos, en particular la trayectoria de
inflacion y sus expectativas. Sin embargo, creemos que esta sorpresiva alza marca
el inicio del ciclo restrictivo. Basamos esta expectativa sobre todo en nuestros
prondsticos de inflacion para el resto del afio, creyendo que las presiones
continuaran en el corto plazo. En particular, vemos que la resistencia a la baja de
la subyacente permanecera, fallando en romper a la baja 4.3% a/a el resto de 2021,
por arriba de la cota superior alrededor del objetivo. Ademas de lo anterior, el
entorno global se ird tornando més retador conforme nos acercamos al tapering
del Fed. Seguimos anticipando sefiales claras sobre esto en la decision del 22 de
septiembre, con la reduccion del ritmo de compras iniciando en enero de 2022.
Ante este panorama, ahora esperamos alzas de 25pb en la tasa de referencia en
las cuatro reuniones de politica monetaria programadas para este aflo, por lo que
terminaria el 2021 en 5.25%. Para 2022 existen algunos desafios adicionales, con
Banxico ajustando su postura dependiendo de una diversidad de factores. En
especifico, pensamos que al menos tres seran clave para las decisiones en dicho
afo: (1) La evolucion de la inflacion, sobre todo su composicion y si sigue o no
sorprendiendo al alza; (2) la reaccion de los mercados, flujos de capital y primas
de riesgo al tapering del Fed; y (3) el efecto que podrian tener los proximos
cambios en la composicion de la Junta de Gobierno.
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

Con mejores condiciones de mercado, vemos valor en posiciones
favoreciendo un mayor aplanamiento en la curva. La sorpresiva decision de
Banxico deton6 presiones sustanciales en tasas locales, sumandose a una sesion
presionada originalmente por el reporte de inflacion de la primera quincena de
junio. La curva de Bonos M finaliz6 con presiones de 30pb en plazos de corta y
mediana duracion, que a partir de la referencia de 10 afios observaron pérdidas de
alrededor de 6pb. En derivados de TIIE-28 se observo un ajuste similar, con la
parte media siendo la mas presionada. El fuerte aplanamiento resulté en un
diferencial entre 2 y 10 afios en TIIEs comprimiéndose 30pb a 106pb, su nivel
mas bajo desde finales del afio pasado y consistente con un mercado que al
asimilar el tono hawkish del banco central ha incorporado un escenario de
restriccidon monetaria atin mas agresivo. Como resultado, la curva ahora incorpora
alzas implicitas para fin de afio por poco mas de 100pb, valuacion que
consideramos justa ante el tono del banco central y nuestro nuevo estimado de
una tasa cerrando el afio en 5.25%. Entre otros movimientos destacé el diferencial
entre Bonos M y Treasuries elevandose a su nivel mas alto desde mayo del afio
pasado, operando en 556pb, y el breakeven de 3 afios cerrando en 4.95% un nuevo
maximo desde enero de 2010. Ante la incertidumbre actual esperamos mejores
condiciones de mercado para estrategias direccionales, aunque vemos valor en
posiciones favoreciendo un mayor aplanamiento en la curva en alternativas como
el diferencial 2/10 en derivados de TIIE-28.

En el mercado cambiario, el peso mexicano avanzo hasta 19.71 por dolar
equivalente a una apreciacion intradia de mas de 2% de la cual reboto para cerrar
en 19.84 (+1.7%). Consideramos que el carry favorecera en el corto plazo al
MXN, aunque conservamos una vision cautelosa para la divisa reconociendo un
primer piso en 19.50.

ap BANORTE



4 BANORTE

Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
Marissa Garza Ostos, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José ltzamna Espitia Hernandez, Victor Hugo
Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo
Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortega y Juan Barbier Arizmendi, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son
reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compaifiia(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 utilizacion 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 andlisis, 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 distribucion.

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 transaccién especifica alguna
en banca de inversién 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 compafias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracién 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 inversién de los valores en circulacion
o 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 interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de analisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

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 accion 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 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 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 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 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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