Decision del FOMC - Estimamos otro incremento de
75pb, antes de que se empiece a moderar el ritmo

= El FOMC publicé el dia de hoy su decision de politica monetaria

= En linea con nuestra estimacion y lo anticipado por el mercado, el Fed elevé
la tasa de referencia en 75pb a un rango entre 2.25%-2.50%, continuando
con el ritmo observado en la reunion anterior

= Esta vez la decision si fue unanime, con Esther George, del Fed de Kansas
City, uniéndose al resto de los miembros del Fed. Sobre el balance general,
reiteraron sus planes de reduccion a un ritmo de US$95,000 millones al mes

= Respecto al forward guidance, reafirmaron que “el Comité anticipa que serd
apropiado seguir subiendo el rango de la tasa de referencia”. Asimismo,
reiteraron que estan listos para ajustar la postura monetaria como sea
apropiado si surgen riesgos que puedan impedir que el banco central logre
sus objetivos

= En la conferencia de prensa, Powell afirmé que las proximas decisiones
dependeran de los datos econ6micos y se haran junta por junta. Si bien dijo
que esperan reducir el ritmo de alzas, afirmé que no han tomado esa decision
todavia y no descarté un nuevo gran incremento en septiembre

= Tras la decisién, modificamos nuestra expectativa para la trayectoria de la
tasa de Fed funds, mas no el nivel terminal. Vemos un incremento de 75pb
en septiembre (previo +50pb), +50pb en noviembre (sin cambios) y +25pb
diciembre (previo: +50pb). Con esto, la tasa cerraria 2022 en un rango entre
3.75% - 4.00%, que reiteramos como el nivel final en este ciclo alcista

= El mercado anticipa una moderacion en el ritmo de alzas en septiembre

Como era ampliamente esperado, el FOMC elevd nuevamente la tasa de
referencia en 75pb. Con esto, el rango de la tasa de Fed Funds se ubica en 2.25%
- 2.50%. La magnitud fue la misma que en la reunién de junio y no resultdé una
sorpresa. A diferencia de aquella ocasion, esta vez la votacion si fue unanime. Esther
George, del Fed de Kansas City, se uni6 al resto de los miembros del banco central,
en contraste con la reunion previa en la cual apoyd un aumento de solo 50pb. El
comunicado tuvo pocos cambios. Dejaron en claro que consideran que lo adecuado
es seguir subiendo las tasas y que estan listos para ajustar la postura monetaria como
sea necesario si surgen riesgos que puedan impedir que el banco central logre
alcanzar sus metas. En este sentido, Powell mostr6é un tono hawkish en la conferencia
de prensa, pero explico que la magnitud de los proximos movimientos dependera de
las cifras econdmicas y la decision se hara junta por junta. Esto contrasta con una
guia mas ‘fuerte’ en decisiones recientes, tales como en junio donde menciono6 que
el aumento seria de 50pb o 75pb.

Mayor preocupacion por la alta inflacion que por la desaceleracién econémica.
En el comunicado, el Fed explicé que los indicadores de gasto y produccion se han
moderado. Sin embargo, las ganancias en el empleo se han mantenido robustas en
meses recientes y la tasa de desempleo sigue baja. Por su parte, la inflacion sigue
elevada, reflejando el desequilibrio entre oferta y demanda relacionado con la
pandemia, el incremento en precios de alimentos —que fue incorporado en esta
ocasion—y energéticos, ademas de presiones en precios mas generalizadas.
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Por su parte, la guerra entre Rusia y Ucrania ha causado tremendas pérdidas humanas
y economicas y el conflicto y los eventos relacionados estdn creando presiones al
alza sobre la inflacion. Por Gltimo, removieron la frase sobre el impacto alcista en la
inflacion por los confinamientos en China, mismos que se han ido reduciendo.
Destacaron que el Comité continua fuertemente atento a los riesgos de inflacion.

Mas detalles en la conferencia de prensa. El presidente del banco central mostro
un tono hawkish, explicando que el Fed esta fuertemente comprometido con reducir
la inflacion y que tienen las herramientas para reestablecer la estabilidad de precios.
Destacod que es “esencial” reducirla al objetivo de 2.0% y que buscaran evidencia
contundente de una tendencia a la baja en los proximos meses. En cuanto a las
proximas decisiones, explico que dependeran de los datos econdémicos y que es
momento de que el ritmo adecuado de alzas se decida junta por junta, dependiendo
mas de los datos econdmicos. Por lo tanto, otorgaran una guia menos especifica sobre
los siguientes movimientos. Consideramos que esto contrasta con la claridad del
forward guidance que estuvo dando el Fed en las ultimas reuniones, con Powell
practicamente anticipando la magnitud del movimiento en la siguiente reunion.
Ademas, mencion6 que ‘otro incremento inusualmente alto’ dependera de las cifras.
Si bien mencion6 que es muy probable que sea adecuado reducir el ritmo de alzas en
algin momento, también explicdé que no dudardn en un mayor aumento si es
necesario y que esta decision no ha sido tomada todavia. Por lo tanto, otra alza de la
misma magnitud que la de hoy podria ser necesaria en septiembre. En tanto, recalco
que con el ajuste de hoy consideran que la tasa ya se encuentra en neutralidad. En
este sentido, recordemos que en el ultimo dot plot, la tasa de largo plazo se ubico en
2.50% (ver grafica abajo). Al referirse a este Gltimo, mencion6 que desean llegar a
terreno moderadamente restrictivo al final del afio —entre 3.00% a 3.50%—y que se
incluyen incrementos en el 2023. A pesar de esto, también recordd que el dot plot se
actualizard nuevamente en septiembre, lo que dependera de la evolucion de las cifras
economicas.

Dot plot: junio 2022
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Sobre el mercado laboral, siguen considerando que esta extremadamente apretado y
que sera necesario que el crecimiento se ubique debajo de tendencia de largo plazo
para reducir la inflacién. Explicd que la economia aun no ha sentido el efecto total
de las alzas en tasas. Asimismo, y en linea con nuestra expectativa, considera que la
economia no esta en recesion, citando precisamente la fortaleza del mercado laboral.
Consideramos que esto es muy importante como antesala a la cifra del PIB de 2T22
que se publicara mafiana y que es muy probable que resulte débil.
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Un ciclo alcista mas rapido, pero con la tasa terminal atin anticipada en 4.00%.
Tras los comentarios del presidente del banco central, modificamos nuestra
expectativa sobre la trayectoria que anticipamos para la tasa de referencia el resto
del afio, pero no sobre el nivel terminal del ciclo. Sobre el primer punto, ahora
anticipamos un alza de 75pb en septiembre (previo +50pb). Esto se basa
principalmente en nuestros pronoésticos de inflacion (ver grafica abajo), con los datos
de julio y agosto publicandose antes de esa reunion. En particular, julio
probablemente se vera favorecido por la baja en el precio de la gasolina, Sin
embargo, las cifras de agosto y septiembre podrian alcanzar nuevos maximos a tasa
anual, de acuerdo con nuestros estimados. En este sentido, consideramos que, ante
esta situacion, el banco central querra seguir con el front-loading del ciclo. Para
noviembre seguimos anticipando +50pb y para diciembre el ritmo se reduciria a
+25pb (previo: +50pb). Derivado de lo anterior, reiteramos nuestra estimacion de la
tasa terminal en 4.00% (con base en la parte alta del rango) que seria alcanzada al
final de este afio. Mantenemos esta perspectiva a pesar de que Powell dijo que la Fed
funds podria llegar a 3.00% o 3.50% hacia el cierre de 2022, con alzas adicionales al
inicio de 2023. En este sentido, resaltamos también la mencién de que, ante el
entorno actual de inflacion, el riesgo de subir las tasas mas de lo necesario es menor
que el de hacer muy poco. Con base en nuestros pronodsticos de crecimiento e
inflacion, seguimos pensando que el Fed tendra que subir un poco mas —y a un ritmo
ligeramente mayor— que lo incorporado por el mercado. En este sentido, por ahora
consideramos que lo mas complicado es el ritmo adecuado — explicando también que
esperan un ritmo mas moderado hacia delante—, manteniendo nuestra conviccion
sobre el nivel terminal de la tasa en este ciclo restrictivo.

Inflacién Banorte: Estimacion de la trayectoria de inflacion
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

El mercado anticipa una moderacion en el ritmo de alzas en septiembre. Tras el
comunicado, la reaccion de las tasas fue bastante moderada ya que la magnitud del
alza estaba completamente descontada. En este sentido, los Treasuries mantuvieron
las ganancias de la sesion de alrededor de 3pb. Sin embargo, extendieron las bajas
—principalmente en la parte corta y media con ajustes de hasta -10pb— tras los
comentarios de Jerome Powell. El diferencial 2/10 regreso a -22pb desde minimos
de 20 afos de -32pb al inicio de la sesion y la referencia de 10 afios cotiz6 en 2.77%
(-4pb). El mercado contintia evaluando el siguiente movimiento en septiembre,
asignando en principio la misma probabilidad para un alza entre 50pb vs 75pb; sin
embargo, las apuestas comienzan a inclinarse hacia una moderacion.



Actualmente, la curva descuenta +58pb en septiembre y un ajuste acumulado para lo
que resta del afio de +96pb. En nuestra opinion, el rango de los fed funds cerrara el
aflo en niveles mas elevados, entre 3.75%-4.00%, equivalente a +150pb. A nivel
local, los Bonos M de corto plazo pasaron de presiones de 2pb a ganancias promedio
de 4pb, mientras que los de mayor plazo extendieron las ganancias en el margen. La
curva se mantiene invertida, con el diferencial 2/10 en -68pb desde -40pb al inicio
del trimestre. En términos de estrategia, continuamos viendo valor en los Bonos M
de mayor plazo conforme el tono mas restrictivo de Banxico comience a abonar en
la disminucion de las expectativas de inflacion de largo plazo. En particular, vemos
mayor atractivo en la referencia de 30 afios, el Bono M Jul’53, en niveles por arriba
de 9.00% para inversionistas con un horizonte de largo plazo.

En el cambiario, los indices DXY y BBDXY perdieron 0.8% y 0.6%,
respectivamente. El peso mexicano detuvo las pérdidas de la sesion, pasando de
20.55 hasta 20.30 por dolar durante la conferencia de prensa. Finalmente, cerré con
una apreciacion de 0.4% en 20.39, hilando cuatro sesiones de ganancias.
Consideramos que en el corto plazo la divisa se mantendra respaldada por el atractivo
del carry trade. Estimamos que este continuara fuerte, con Banxico probablemente
siguiendo al Fed en sus proximas decisiones. Seguimos viendo una tasa terminal de
10.00% a fin de afio. Por el contrario, reconocemos que el espacio de apreciacion
adicional esta limitado ante la fortaleza estructural del doélar, el sentimiento de
aversion al riesgo en los mercados y un valor justo de 21.88 por doélar de acuerdo con
nuestros modelos.
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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, Miguel Alejandro Calvo
Dominguez, Daniela Olea Suéarez, José De JesUs Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo L6pez 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 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 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 distribucién.

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 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 compafiias 0 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
0 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 interpésita 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 inversion, 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 multiplos, 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
diversos factores endégenos y exégenos 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 declaracion 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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