Jackson Hole - Powell mostré un tono mas
hawkish de lo anticipado

= En su esperada intervencion hoy en Jackson Hole, el presidente del banco
central mantuvo un tono hawkish

= En particular, recalcé que la atencion del FOMC en estos momentos esta en
regresar la inflacion al objetivo de 2.0% y que es responsabilidad del banco
central mantener la estabilidad de precios

= Para bajar la inflacidn, se requerira de un crecimiento por debajo del
potencial por algin tiempo

= Advirtio también que, si bien el bajo dato de precios de julio es bienvenido,
no es suficiente con una cifra y el Comité tiene que ver méas para estar
convencido de que la inflacion va a la baja

= Reiter6 que la decisién del FOMC de septiembre dependera de la totalidad
de la informacion que se tenga al momento de la reunién. En este sentido,
destacamos la proxima publicacion de los reportes de mercado laboral e
inflacion de agosto

= Powell aseguré que se necesitard mantener una postura monetaria
restrictiva por algun tiempo para restaurar la estabilidad de precios.
Consideramos que este comentario va encaminado a reducir la especulacion
del mercado sobre posibles bajas de tasas en 2023

= Tras laintervencidn, mantenemos nuestro estimado de un alza de 75pb en la
tasa en la reunion del FOMC de septiembre

= EIl mercado sigue indeciso sobre la magnitud de la préxima alza del Fed,
descontando un alza de 66pb

En su esperada intervencion en Jackson Hole, Powell mantuvo un tono hawkish.
El presidente del banco central dijo que, la atencién del FOMC en estos momentos,
estad firmemente en regresar la inflacién al objetivo de 2.0%. La estabilidad de
precios es responsabilidad del banco central ya que, sin ella, laeconomia no funciona
para nadie. Afirmé que regresar a la estabilidad de precios tomara tiempo y requerira
utilizar todas las herramientas de manera contundente para inducir un balance entre
la oferta y demanda agregada de la economia. Por ende, para bajar la inflacion se
necesitara un crecimiento por debajo de potencial por algun tiempo y se debilitaran
las condiciones del mercado laboral. Si bien los Gltimos datos econémicos han sido
mixtos, considera que la economia mantiene un buen ritmo de avance. En cuanto a
los precios, comento que el bajo dato de julio es bienvenido, aunque no es suficiente
con una cifray el Comité tiene que ver mas para estar convencido de que la tendencia
de la inflacion es a la baja. Asimismo, los ajustes que han realizado a la tasa de
referencia tienen el propdsito de regresar la postura monetaria a un nivel
suficientemente restrictivo para regresar al objetivo de inflacion.

Las proximas decisiones de politica monetaria son altamente dependientes de
los datos economicos. El presidente del Fed recordd que, en la reunién de julio del
FOMC, afirm6 que en la préxima junta podria ser adecuado un nuevo movimiento
‘inusualmente alto’, como se vio en las Gltimas dos reuniones. Esto puede ser
interpretado como la posibilidad de un nuevo incremento de 75pb.
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Por otro lado, argument6 sobre la necesidad de ser pacientes ya que apenas estamos
a la mitad del periodo entre ambas decisiones. La préxima decisién dependera
completamente de la totalidad de informacion que se tenga al momento de la reunion,
el 21 de septiembre. En este sentido, destacamos la proxima publicaciéon de los
reportes de mercado laboral al mes de agosto (2 de septiembre) y el de inflacion del
octavo mes del afio (13 de septiembre).

Tras estar apretando las condiciones monetarias y financieras (ver gréfica abajo,
izquierda), habrd un momento en el cual se requerira reducir el ritmo de alza en tasas.
Esto fue comentado también en la Gltima decisidn, aunque el Fed continta sin
otorgar una guia mas explicita. Finalmente, también dijo que se necesitard mantener
una postura monetaria restrictiva por algin tiempo para restaurar la estabilidad de
precios. En nuestra opinion, esto Gltimo va encaminado a reducir la especulacion del
mercado sobre posibles bajas de tasas en 2023, como se muestra en la gréfica de
abajo a la derecha.
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Powell hablé de tres lecciones de otros eventos historicos de elevada inflacion.
El simposio de Jackson Hole es de corte académico y constituye un foro para el
debate y discusion de las Ultimas tendencias y problemas en el frente de politica
monetaria. A pesar de que Powell no hizo referencias académicas de relevancia, si
menciond algunos episodios histéricos de relevancia para la coyuntura actual. Con
base en estos, también notamos un tono hawkish. Dichos comentarios pueden
resumirse en tres grandes “lecciones”:

(1) Los bancos centrales pueden y deben tomar la responsabilidad de una inflacion
baja y estable. En particular, en este punto hizo referencia a la dificil coyuntura de
inflacién en la década de los 70s, desatada sobre todo por problemas de oferta, y las
respuestas de politica monetaria.

(2) Las expectativas del publico sobre la inflacion futura pueden jugar un rol
importante en fijar la trayectoria de la inflacion en el tiempo. En nuestra opinion,
esto hace referencia a la “revolucion de las expectativas racionales” de la década de
los 70s, liderada por el premio Nobel de Economia, Robert Lucas. Esta continta
ejerciendo una fuerte influencia sobre la investigacion y practica macroecondémica
hoy en dia. En este tema explicd que, por ahora, las expectativas parecen bien
ancladas, pero habl6 de los riesgos de un alza. En este contexto, es muy importante
para el Fed actuar para reducir la inflacion. En la medida en que este proceso se
retrase cada vez mas, la dificultad para alcanzar el objetivo también se incrementa,
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sobre todo si la alta inflacién actual se traduce en una presion sobre las expectativas
de inflacion en el futuro.

(3) Por lo tanto, el banco central se debe mantener en lo que esta haciendo en su
lucha contra la inflacion hasta que el trabajo esté terminado. De manera
relacionada, advirtié que esto debe de hacerse a pesar del impacto negativo que
puede tener sobre el crecimiento econdmico y el mercado laboral.

Otros miembros del Fed también hablaron esta semana, mostrando un tono
hawkish. Por un lado, el presidente del Fed de St. Louis, James Bullard, con derecho
a voto este afio dentro del FOMC, mantuvo su reciente postura y argumento que
deben subir la tasa rapido y llevarla a un rango entre 3.75% - 4.00% a finales del
afio. Explico que considera adecuado hacer front-loading y elevar las tasas antes que
después. En tanto, Esther George del Fed de Kansas City, anfitriona del evento y
también con derecho a voto, dijo que no han elevado todavia las tasas a niveles que
afecten la actividad econdmica y probablemente tendran que ubicarlas por arriba del
4.0% por algun tiempo.

Tras el discurso, mantenemos nuestra expectativa de que el Fed elevara la tasa
en 75pb en septiembre. Sin embargo, el hecho de recalcar que nada se ha decidido
y que esto dependera de la evolucion de los datos econdémicos sigue siendo un factor
clave para el resultado. Por ello, estaremos muy atentos al reporte del mercado
laboral de agosto del préximo viernes y a la inflacion del octavo mes del afio. En la
medida en que ambos puedan sorprender al alza, el caso para un incremento de 75pb
en vez de 50pb se hace mas fuerte. En el primer caso, estimamos que se mantenga la
fortaleza con una creacion de 350 mil plazas y la tasa de desempleo subiendo tan
s6lo ligeramente de 3.5% a 3.6%, manteniéndose en terreno de pleno empleo. En lo
gue se refiere a la inflacién, esperamos que la inflacion general sea bastante baja al
estar apoyada por una caida adicional en el precio de la gasolina. Sin embargo,
consideramos que lo mas importante sera el desempefio de la inflacion subyacente.
En especifico, algunos rubros clave como los costos de alquiler y los precios de autos
nuevos y usados. Seguimos preocupados por estas categorias en un entorno en el
cual todavia no vemos indicios de recesion, la oferta laboral continla restringida y
los precios de los commaodities se mantienen altos —a pesar de su reciente correccion.

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

El mercado sigue indeciso sobre la magnitud de la préxima alza del Fed. Tras el
discurso de Powell en Jackson Hole, la curva de Treasuries registrd6 un mayor
aplanamiento con presiones en el extremo corto de 6pb y ganancias de 2pb en el
extremo largo. En particular, la referencia de 2 afios alcanzé méximos desde 2007 de
2.44% (+7pb) y el diferencial 2/10 se amplié a -39pb desde -26pb la semana previa.
Actualmente, la curva en EE.UU. descuenta un alza de +66pb en septiembre, aun por
debajo de nuestras expectativas de +75pb. A nivel local, la curva de Bonos M
también se apland y las expectativas del mercado contintan apuntando a un alza de
75pb en la proxima decisién de Banxico, aunque aun no esta del todo descontada. En
este contexto, mantenemos nuestra posicién de pagar TIIE-IRS (26x1) v recibir
SOFR de 2 afios iniciada el 18 de agosto con entrada de 583pb y objetivo de 620pb
(actual:600pb).
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Consideramos que la estrategia tiene atractivo ya que anticipamos tasas terminales
maés elevadas de lo actualmente descontado, tanto para Banxico como para la Reserva
Federal, ademas de que no anticipamos un ‘desacoplamiento’ en los ciclos de politica
monetaria de ambos paises. En el cambiario, el dolar se fortalecié con el indice
BBDXY ganando 0.2%, mientras el MXN pas6é de 19.86 a 19.96 por délar.
Posteriormente, la divisa regreso a niveles de 19.92, practicamente sin cambios vs el
cierre previo. Vemos un espacio limitado de apreciacion adicional para el peso, en
especial considerando un valor justo estimado de 21.86 por dolar de acuerdo con
nuestros modelos. Con ello, vemos la zona de 19.90-20.00 como atractiva para
compra de USD.
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Certificacion de los Analistas.
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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 Suarez, José De JesUs Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas,
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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 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 interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis, 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 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 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 compariias 0 empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
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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
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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
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Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
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