Minutas Banxico - Seguira el ciclo alcista, pero
el ritmo dependera mayormente del Fed

= Banxico publico las minutas de la decision del 24 de marzo, en la cual
aumentaron la tasa de referencia en 50pb, a 6.50% en una votacion
unanime, en linea con nuestra expectativa y el consenso

= Al igual que en el comunicado correspondiente, el documento mantuvo
un tono hawkish, con las preocupaciones sobre la inflacion aumentando
de nuevo, sobre todo por factores externos

= En este sentido, resaltamos:

(1) El renovado deterioro del balance de riesgos para los precios debido
al conflicto en Ucrania, ademas de la tendencia alcista del
componente subyacente;

(2) El retraso adicional en el momento estimado de la convergencia de la
inflacion al objetivo; y

(3) El deterioro de las expectativas de inflaciéon de mediano plazo (por
analistas) e inclusive de largo plazo (implicitas en el mercado)

= Ademas, percibimos una diversidad de posturas sobre la potencial
respuesta del banco central a la politica monetaria mas restrictiva del
Fed. Por su parte, todos coincidieron en que el conflicto en Ucrania ha
aumentado las presiones inflacionarias globales

= El documento refuerza nuestra expectativa de un alza de 50pb de la tasa
de referencia el 12 de mayo. Tras esto, mantenemos nuestra vision de
alzas consecutivas de 25pb cada una de junio a diciembre. No obstante,
ante el dificil panorama global, el riesgo de que Banxico tenga que
mantener el ritmo de alza en 50pb permanece bastante elevado

= VVemos mayor valor en el belly de la curva de bonos M

Minutas refuerzan el tono hawkish del comunicado. En nuestra opinion, el
documento otorga algunos detalles relevantes sobre la opinion de los diversos
miembros de la Junta de Gobierno, concentrados en tres principales frentes: (1)
El panorama y riesgos para la inflacion, con un balance de riesgos que se deteriord
de nuevo; (2) la posible respuesta de Banxico al apretamiento monetario global,
pero sobre todo de la Reserva Federal; y (3) las implicaciones del conflicto bélico
en Ucrania, sobre el cual todos los miembros consideraron que, a pesar de la
incertidumbre, ha aumentado las presiones inflacionarias globales. En especifico,
en el segundo punto percibimos que no existe un consenso entre los miembros
sobre la reaccion mas adecuada, que a su vez dependera de las decisiones del Fed.
Para el resto del afio, las reuniones de este ultimo siempre seran antes que las de
Banxico, con un rango de tiempo entre ambas desde un dia hasta dos semanas.
Ante nuestras expectativas de inflacion en el corto plazo, la probable trayectoria
de la politica monetaria de la Reserva Federal, seguimos anticipando que Banxico
continuara con el ciclo alcista. En especifico, esperamos un alza de 50pb de la
tasa de referencia el 12 de mayo, seguido de alzas consecutivas de 25pb cada una
en las cinco decisiones restantes del afio. No obstante, ante el dificil panorama
global, el riesgo de que Banxico tenga que mantener el ritmo de alza en 50pb
permanece bastante elevado.
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Fecha Decisién
10 de febrero +50pb
24 de marzo +50pb
12 de mayo -

23 de junio

11 de agosto

29 de septiembre

10 de noviembre

15 de diciembre

Fuente: Banxico
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Consenso sobre los riesgos por el conflicto en Ucrania, aunque con mayor
divergencia sobre la respuesta al Fed. Todos los miembros coincidieron en que
el conflicto en Ucrania representa un choque y mayores riesgos para la inflacion.
Esto, en conjunto con otros riesgos (ver siguiente seccion), ayudo a que se lograra
la unanimidad en esta ocasion, a diferencia de decisiones anteriores. Por otro lado,
percibimos mayores diferencias de opinion sobre la mejor respuesta al
apretamiento del Fed. En especifico, las acciones de Banxico podrian ser mas
moderadas, iguales o incluso mayores que las de dicha autoridad monetaria. A
pesar de lo anterior, creemos que el consenso estd mas cargado a un sesgo
hawkish, al menos igualando los movimientos del Fed, manteniendo la prudencia.
Sobre los comentarios puntuales, detallamos los méas relevantes que creemos que
hizo cada uno, en orden de aparicion:

= Gerardo Esquivel: “...tanto analistas como operadores de mercado anticipan
un nivel de tasas demasiado alto, considerando el nivel de la desviacion de
la inflacion con respecto a su objetivo y las condiciones de holgura de México
respecto a otras economias...”. En conjunto con otros comentarios que
siguen dando mayor ponderacion a las condiciones econémicas —impactadas
por las alzas de tasas—, pensamos que ¢l podria revertir a apoyar incrementos
de s6lo 25pb, incluso si el Fed es mas agresivo.

= Galia Borja: “...si hacia delante se requiere que la tasa real ex-ante se situe
por encima del rango estimado como neutral, serd importante preservar una
posicion monetaria relativa balanceada...”. Ademas, notamos argumentos
sobre la necesidad de mantener una postura robusta para consolidar el balance
de riesgos para la inflacion como mas neutral. Consideramos que la
Subgobernadora podria argumentar que seguir el ritmo del Fed seria
suficiente, a pesar de las preocupaciones sobre un entorno adverso.

= Jonathan Heath: “...se podria requerir un mayor apretamiento al de la
Reserva Federal cuando el panorama inflacionario nacional asi lo
demande...”. También sugiri6 disposicion para llevar la tasa real de neutral a
restrictiva ante la problematica actual. Afiadié también la importancia del
canal de expectativas y desestim6 — en el margen— el posible impacto a través
del canal de crédito. Pensamos que se mantiene como uno de los miembros
mas hawkish y es probable que contintie apoyando ajustes de magnitud
elevada en las siguientes decisiones.

= Irene Espinosa: “...es necesario contar con un andlisis mas amplio que
permita evaluar si adelantar el ritmo de ajuste de la tasa de referencia,
podria combatir la inercia inflacionaria mas decididamente...”. Esto estuvo
acompafiado de diversos comentarios que reflejan una mayor preocupacion
sobre el entorno inflacionario, incluso hablando de la subestimacion
sistematica de la inflacion. Creemos que es casi un hecho que la
Subgobernadora apoyara incrementos de al menos 50pb en el corto plazo.

= Victoria Rodriguez: “...es imperativo que, ante los retos mencionados, la
respuesta de la politica monetaria sea claramente congruente con la
convergencia de la inflacion a la meta en el horizonte de pronostico...”. A
esto se suman las preocupaciones sobre el costo social de la inflacion. Asi, la
Gobernadora parece mantener un tono hawkish, en linea con el consenso de
la Junta de Gobierno, aunque sin una sefal mas clara sobre la posible
respuesta.
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Nuevamente mayor preocupacion por la inflacion, la formacion de precios y
expectativas de mediano y largo plazo. La preocupacion por la dinamica de
precios fue un consenso de la Junta de Gobierno, en especial del componente
subyacente. Algunos resaltaron que “...ello es reflejo de la persistencia de los
choques que la han afectado...” y otro(a) que “...ha crecido significativamente
por encima de su patron historico y estd influyendo sobre la trayectoria creciente
de la inflacion general...”. Se observa cierto debate sobre la importancia relativa
de los factores que estan impactando —internos o externos—, aunque concuerdan
que los globales asociados a la pandemia siguen siendo importantes. Ademas, la
Junta de Gobierno reflexiond sobre las expectativas de inflacion, donde todos
dijeron que volvieron a incrementarse para el resto de 2022 y 2023, con la
convergencia hacia la meta aplazandose nuevamente. También expusieron que
las expectativas de los analistas han aumentado tanto en el corto como en el
mediano plazo, con las de largo plazo permaneciendo estables, pero arriba de la
meta. En contraste, las expectativas del mercado si han aumentado, incluyendo
las estas ultimas. En linea con esto, la mayoria afirmé que el riesgo de una
contaminacion del proceso de formacion de precios ha aumentado. Uno mencion6
que “...el proceso de formacion de precios ha continuado deteriorandose y que,
sin el funcionamiento adecuado del canal de expectativas, los mecanismos de
transmision de la politica monetaria quedaran limitados...”. Con base en todo lo
anterior, creemos que anclar las expectativas inflacionarias seguira siendo un
factor decisivo para las siguientes decisiones de politica monetaria.

Ante un entorno méas complicado, el ciclo alcista continuara e inclusive
podria ser més agresivo. Mantenemos nuestro estimado de +50pb para la
proxima decision (12 de mayo), seguido de alzas de 25pb en las cinco reuniones
restantes del ano. Con esto, la tasa de referencia alcanzaria 8.25% en diciembre.
En las condiciones actuales, creemos que el documento sugiere que un miembro
podria favorecer subir igual o menos que el Fed, dos al mismo ritmo, y los dos
restantes inclusive a un paso mas acelerado. En nuestra opinion, el riesgo se
inclina hacia un apretamiento mas rapido al que esperamos actualmente, con alzas
de 50pb por mas tiempo de lo esperado. El principal factor seria la postura del
Fed. Para este Gltimo permanece la posibilidad de un apretamiento mas acelerado
—evidenciado en las minutas de ayer— y un potencial efecto en los mercados por
la reduccion de la hoja de balance. En conclusion, Banxico podria mantener una
postura mas conservadora, aunque seguiremos al pendiente de: (1) Las sefiales y
decisiones del Fed, asi como la reaccion de los mercados; (2) la evolucion del
precio de los commodities ante el conflicto en Ucrania; y (3) el desarrollo de las
condiciones locales, con la persistencia de una inflacion alta abonando también a
esto.

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

Vemos mayor valor en el belly de la curva de bonos M. Las tasas locales
tuvieron una reaccion bastante limitada, aun reflejando un descuento consistente
con el tono hawkish del comunicado y las minutas. La curva de Bonos M mantuvo
el sesgo de aplanamiento con presiones de 6pb en los instrumentos de corto y
mediano plazo y de 4pb en los de mayor duracion. Por su parte, los swaps de
TIIE-28 conservaron presiones de 6pb en promedio.
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En este sentido, el mercado incorpora alzas implicitas acumuladas para fin de afio
de +238pb, asignando una alta probabilidad de alzas de 50pb en las decisiones de
mayo, junio, agosto y septiembre. Esto sugiere un ciclo alcista mas rapido y
agresivo, como argument6 al menos un miembro de la Junta de Gobierno. Sin
embargo, luce elevado comparado con nuestra expectativa de una tasa a fin de
afo de 8.25% (+175pb). En contraste, mantenemos una vision mas agresiva para
2023 relativo al mercado, con un margen de +100pb. Por lo tanto, vemos un ciclo
con un ritmo de alzas mas lento, pero mas extendido. Considerando este entorno,
vemos mayor atractivo en instrumentos de mediana duracion, particularmente en
el Bono M Mar’26 (y en menor medida el Mar’27), tras el fuerte ajuste acumulado
durante 1T22 en este segmento y las prevalecientes presiones de aplanamiento e
inversion de la curva en EE.UU. y México.

En el cambiario, el peso mexicano fluctud entre ganancias y pérdidas en un rango
de 20.10 a 20.19 por ddlar. La divisa cotiza en 20.17, practicamente el nivel del
cierre previo. El dolar se mantiene positivo, con un modesto avance en los indices
DXY y BBDXY de 0.1%. Consideramos que el MXN tiene poco espacio para
una apreciacion adicional y nuestra expectativa de un mayor fortalecimiento del
USD. De esta forma, favorecemos la compra de dolares en niveles debajo del
psicologico de 20.00 pesos por dolar, aunque so6lo tacticamente debido al carry
negativo que implica.
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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,
Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, José Luis Garcia Casales, Yazmin Selene Pérez Enriquez, José ltzamna Espitia Hernandez,
Carlos Hernandez Garcia, David Alejandro Arenas Sanchez, Paola Soto Leal, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Daniela Olea
Suérez, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo L6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Isaias Rodriguez
Sobrino y Daniel Sebastian Sosa Aguilar 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 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 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 algin servicio como los mencionados a las compariias 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 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 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 declaraciéon 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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