ECB - Alza historica de 75pb y tono muy hawkish

Como se estimaba, el ECB elevé las tasas de referencia en 75pb y mostré
un tono hawkish en el comunicado

El banco central dijo que espera seguir subiendo las tasas en las
proximas reuniones para moderar la demanda y reducir el riesgo de un
alza persistente en las expectativas de inflacion

Explicaron que las proximas decisiones seran dependientes de los datos
econdmicos y se tomaran junta por junta

Estiman que la inflacion se mantendra alta y por arriba del objetivo por
un largo periodo. En este contexto, ajustaron sus proyecciones de
inflacién al alza, ubicando el promedio del afio en 8.1% para 2022, 5.5%
en 2023 y 2.3% en 2024

Esperan un estancamiento de la actividad econémica a finales del 2022 y
en 1T23, ajustando a la baja sus pronoésticos del PIB para los préximos
afios. Esperan que la economia crezca 3.1% en el 2022, 0.9% en 2023 y
1.9% en el 2024

En la conferencia de prensa, Lagarde dijo que la desviacion de la meta
justifica un “front-loading” del alza en tasas y que probablemente
subirian las tasas “en menos de las préximas cinco decisiones”,
incluyendo esta

Esperamos un nuevo incremento de 75pb en las tasas de referencia en la
reunion de octubre, lo que ubicaria a la tasa de depdsitos en 1.50%, ya
en el rango neutral que se estima entre 1.0%-2.0%

Como se esperaba, el ECB elevo las tasas de referencia en 75pb. Después del
reporte de inflacion de agosto que mostro la variacion anual en 9.1% vy tras el tono
hawkish de varios miembros del banco central, este historico incremento no fue
una sorpresa. Tras este ajuste, la tasa de depositos se ubica en 0.75%, la de
refinanciamiento en 1.25% y la marginal de préstamos en 1.50% (ver grafica
abajo). Si bien hay diversos estimados sobre la tasa neutral en la region, se habla
de un rango entre 1.0%-2.0%. Sin embargo, también resaltamos que, en la
conferencia de prensa, Lagarde afirmé que “...el ECB no se encuentra en terreno
neutral, [...] pero que se dirige hacia alla...” y que “...no sabe donde se ubica la

tasa terminal ...”.
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Comunicado con un tono muy hawkish, anticipando mas alzas en las
proximas reuniones. El banco central explicé que espera seguir subiendo las
tasas en las proximas reuniones para moderar la demanda y reducir el riesgo de
un alza persistente en las expectativas de inflacion. Asimismo, dijo que las
proximas decisiones seran dependientes de los datos econdémicos y se tomaran
junta por junta. El banco central habia estado hablando de llevar las tasas a terreno
neutral. Sin embargo, tras la decision de hoy, las condiciones parecen estar
apuntando a que podrian llevarlas a terreno restrictivo.

Preocupacion por la elevada inflacién. El ECB destaco el alza en los precios de
los alimentos y la energia y dijo que la reapertura de la economia y los cuellos de
botella en la oferta siguen impulsando la inflacion.
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Explicaron que esperan que la inflacion se mantenga alta y por arriba del objetivo
por un largo periodo y que pueda subir mas en el corto plazo. En este tema,
destacamos presiones en varios rubros para los proximos reportes. Entre ellos
estan: (1) La terminacion de la reduccion en las tarifas del transporte publico que
se introdujeron en junio en Alemania; y (2) la baja en los impuestos a la gasolina
aplicada en ese pais que termindé a finales de agosto, lo que significara mayores
presiones en septiembre. Adicionalmente, la depreciacion del euro se suma a esta
situacion. Hacia delante, consideramos que los mayores riesgos se centran en los
precios de energia ante la postura de Rusia de detener un porcentaje importante
del gas natural que exporta a la Union Europea. Del lado positivo, la region
cumpli6 con su objetivo de almacenamiento de gas dos meses antes de lo previsto,
en un entorno en el cual la region se prepara para un fuerte invierno. No obstante,
consideramos que esto no sera suficiente para frenar el aumento en los precios de
energia. Cabe mencionar que las reservas de gas abastecen entre el 25% y el 30%
de combustible que se demanda en invierno. Estaremos muy pendientes a la
reunion de mafana entre los ministros de energia de la Union Europea donde
discutiran posibles medidas de emergencia para ayudar a las familias debido al
aumento en los precios de la electricidad. En particular, las medidas podrian
aminorar las presiones, aunque resultar en mayores dificultades fiscales.

<» BANORTE



indice de condiciones financieras*
Pts (frecuencia diaria)

<» BANORTE

Tipo de cambio
Délares por cada euro

1 1.23 1
1.20 -
-1 1.17 A
3 1.14 -
1.11 A
& 1.08 -
7 1.05 -
1.02 A
9 4
0.99
a1 0.96 . : : : 0.9359
feb.-08 oct.-11 may.-15 ene.-19 sep.-22 ene.-20 jul.-20 ene.-21  ago.-21 feb.-22 sep.-22

* Valores positivos (positivos) significan condiciones financieras acomodaticias (restrictivas)
respecto al periodo previo a la crisis financiera (de 1999 al 1-jul-2008)
Fuente: Banorte con datos del Bloomberg

Fuente: Banorte con datos del Bloomberg

El ECB estima que los factores atras de la elevada inflacion iran reduciéndose y
que las medidas de politica monetaria permitiran menores avances en los precios.
Sin embargo, reconocen que existen mayores presiones de las que anticipaban en
su actualizacion del marco macroecondémico de junio. Por lo tanto, ajustaron sus
estimados de inflacion significativamente al alza. En el caso de 2022 la inflacion
promedio se revis6é de 6.8% previo a 8.1%. Para 2023 el ajuste fue de 3.5% a
5.5% y para 2024 de 2.1% a 2.3% (ver tabla abajo).

Crecimiento economico estancandose hacia finales del afio. Tras el repunte en
la primera mitad del afio, esperan que la economia se estanque hacia el cierre de
2022y en 1T23. Como factores negativos destacaron el impacto que esta teniendo
el alza en los precios de la energia sobre el ingreso disponible de las familias y
las afectaciones que aun se derivan de los cuellos de botella en la oferta.
Asimismo, resaltaron el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania y su efecto sobre
la confianza de empresas y consumidores. En este contexto, el banco central
reviso al alza el estimado del PIB para este afio, pero a la baja para el 2023 y 2024.
Para el 2022 esperan un crecimiento de 3.1% desde 2.8%, mientras que para el
proximo afio el ajuste se hizo de 2.1% a 0.9% y para 2024 de 2.1% a 1.9% (ver
tabla abajo).

Escenarios alternos para el PIB, Inflacién y tasa de desempleo en la junta de septiembre*
%

Proyecciones de sep.-22

Escenario base Escenario pesimista
2022 2023 2024 2022 2023 2024
PIB 31 0.9 1.9 2.8 -0.9 1.9
Inflacion 8.1 55 2.3 8.4 6.9 2.7
Tasa de desempleo 6.7 6.9 7.0
Proyecciones de jun.-22
Escenario base Escenario pesimista
2022 2023 2024 2022 2023 2024
PIB 2.8 21 21 13 -1.7 3.0
Inflacion 6.8 35 21 8.0 6.4 19
Tasa de desempleo 6.8 6.8 6.7 7.1 8.3 8.6

* Nota: Las cifras en verde indican cambio al alza, rojo a la baja y negro sin cambios, respectivamente
Fuente: Banorte con datos del ECB



En la conferencia de prensa, Lagarde mostré un tono muy hawkish. Dijo que
en esta reunion se dio un paso mayor al realizar un front-loading, lo que esta
justificado por la desviacion de la meta. En cuanto a las proximas decisiones
explico que todavia estan lejos de los niveles a los que deben llegar y resaltd que
subiran las tasas al menos en dos reuniones mas, pero “en menos de las proximas
cinco decisiones”, incluyendo esta. En especifico, Lagarde menciond que “...Jos
dejaré decidir si es en las proximas dos, tres o cuatro...”. En caso de que fueran
cuatro mas, incluyendo hoy, corresponderia a aumentos adicionales en octubre,
diciembre y febrero. En cuanto a la magnitud de las alzas destacd que 75pb no es
la nueva norma, pero que, si se requiere de mas alzas elevadas, lo haran.
Finalmente, dijo que no seguiran un patrén pre-determinado y que las decisiones
seran dependientes de los datos econdomicos.

Estimado del mercado de alzas acumuladas del ECB*
Pb al mes de la junta correspondiente
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* Nota: Al 08 de septiembre, posterior a la decisién de politica monetaria
Fuente: Banorte con datos del Bloomberg

Estimamos un nuevo incremento de 75pb en octubre, en un escenario muy
complejo para el ECB. Ante los elevados niveles de inflacion, el banco central
decidi6 acelerar el ciclo de alza en tasas. Dadas las presiones en precios que
vemos en el corto plazo, anticipamos otro movimiento de la misma magnitud en
la proxima reunion del 27 de octubre, ubicando nuestro estimado en +75pb. Sin
embargo, debemos de reconocer que la decision para el ECB es mas complicada
que la de otros bancos centrales, como es el caso del Fed. Esto se debe a un
escenario mas desafiante para el crecimiento econdémico y los riesgos
geopoliticos, especialmente ante la dependencia de fuentes de energia
provenientes de Rusia. Como se ha visto en las primeras cifras del 3T22, las
sorpresas positivas de la primera mitad del afio han empezado a desvanecerse. Por
ejemplo, el PMI compuesto de la Eurozona cayd a contraccion en julio (49.9pts
desde 52pts en junio), profundizando su baja en las cifras preliminares de agosto
a49.2pts. En este contexto, la publicacion de cifras —tanto de actividad econdmica
como de inflacion— estaran definiendo los proximos movimientos del banco
central. Una complicacion adicional vendria de la posible “desfragmentacion” de
los mercados financieros, con la atencion en las tasas de bonos soberanos de
paises como Italia, Espafia y Grecia. Debido a esto, el ECB cuenta con un nuevo
instrumento, aprobado en la decision del 21 de julio de 2022. Por ultimo,
destacamos que otro incremento de 75pb en la siguiente reunidn ubicaria la tasa
de depdsitos en 1.50%, que se estima como terreno de neutralidad. Por lo tanto,
movimientos adicionales en juntas subsecuentes, que se ven muy probables, la
llevarian a terreno restrictivo tan pronto como este afio.
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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.
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Determinacion de precios objetivo
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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
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