Decision del FOMC - Sorpresa dovish ante mediana
del dot plot sin cambios

= El FOMC publico el dia de hoy su decisién de politica monetaria

* En linea con lo esperado, el Fed mantuvo sin cambios el rango de la tasa de
referencia en 0.0%-0.25% y los montos de compras de activos, en US$80
mil millones de Treasuries y US$40 mil millones de MBS al mes

= Respecto al forward guidance, reafirmaron que continuaran aumentando
sus tenencias al menos al ritmo actual hasta lograr avances sustanciales
para alcanzar los objetivos de maximo empleo y estabilidad de precios

= No obstante, y contrario a las expectativas de algunos, no se anunciéo una
“Operacion Twist’ u otras modificaciones a la estrategia de compras de
activos

* En nuestra opinion, Powell mostroé un tono dovish, destacando la naturaleza
transitoria del alza en la inflacién y reafirmando que atn estan lejos de
alcanzar sus metas

= El dot plot siguié confirmando que la mayoria de los miembros del Fed no
anticipan alzas en la tasa de Fed Funds hasta 2023, lo que sorprendié al
mercado que anticipaba al menos un alza en la mediana de la tasa en dicho
afio

* La actualizacién del marco macroeconémico mostroé una fuerte alza en la

estimacion de crecimiento, una baja en la tasa de desempleo y un
considerable ajuste al alza en la inflacion estimada para este afio

= Reafirmamos nuestra expectativa de que la tasa de referencia se mantendra
sin cambios en el nivel actual al menos hasta finales de 2022. Ademas, es
probable que en dicho aifio empiece el tapering de manera gradual bajo el
escenario base del banco central

= Apreciacion del peso y tasas de interés en México después del anuncio del
Fed

Sin cambios relevantes en la decision del FOMC. El banco central publicé hoy su
decision de politica monetaria. En linea con lo esperado, anuncié que el rango de la
tasa de referencia se mantiene en 0.0%-0.25%. Asimismo, dej6é sin cambios el
programa de compra de activos, con adquisiciones al mes de US$80 mil millones de
Treasuries 'y US$40 mil millones de MBS. En cuanto al forward guidance,
reafirmaron que continuaran aumentando sus tenencias al menos al ritmo actual hasta
lograr avances sustanciales para alcanzar los objetivos de maximo empleo y
estabilidad de precios. Por su parte, Powell destaco que daran soporte a la economia
el tiempo que sea necesario. Al igual que el comunicado, reafirmo que la trayectoria
de la economia depende significativamente de la evolucion del COVID-19. Si bien
el alza en las expectativas de inflacion y el consecuente empinamiento de la curva
de Treasuries llevaron a algunos participantes de los mercados a esperar algin
anuncio parecido a una “Operacion Twist” u otras modificaciones a la estrategia de
compra de activos, e inclusive un tono un poco mas hawkish por parte del Fed, este
escenario no se materializo.
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Pocos cambios al comunicado... En su descripcion de la actividad econdmica, el
banco central realizé6 pocas modificaciones. Habian explicado que “...el ritmo de
recuperacion de la actividad economica y el empleo se ha moderado en meses
recientes, con la debilidad concentrada en los sectores mds afectados por la
pandemia. Una débil demanda y caidas previas en los precios del petroleo
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mantienen baja la inflacion al consumidor ...

En esta ocasion, explicaron que, tras una moderacion en el ritmo de recuperacion,
los indicadores de actividad economica y empleo han subido recientemente, a pesar
de que los sectores méas afectados por la pandemia siguen débiles. Ademas, dijeron
que la inflacion sigue por abajo del 2.0%.

A pesar de la especulacion sobre un tono mas hawkish, consideramos que se
mantiene una postura bastante dovish. En la conferencia de prensa, el presidente
del Fed dijo que, si bien el proceso de vacunaciéon da esperanzas de volver a un
entorno mas normal, la recuperacion de la economia es desigual y estd lejos de
completarse. Advirtié también que las mutaciones del virus sugieren que aiin no se
ha terminado con la pandemia. En este contexto, si bien el gasto en bienes ha subido
notablemente, los servicios permanecen débiles y la tasa de desempleo se mantiene
elevada, ademas de que tomara tiempo para que los 10 millones de personas que han
perdido su empleo vuelvan a trabajar. Como ya lo habia hecho previamente, record6
que aun falta mucho para alcanzar las metas de inflaciéon y empleo. En lo que se
refiere a la inflacion, dijo que en los proximos meses la variacion anual subira, pero
que un alza de una sola vez en los precios tendrd sélo un efecto transitorio. Un
aumento transitorio en la inflacién no garantiza un alza en tasas, ademas de dejar en
claro de nuevo que no quieren ser especificos sobre un nivel de inflacion “por arriba
de 2% sobre el cual podrian sentirse menos comodos. Del lado dovish, dijo que aun
no es momento de empezar a hablar del tapering, y que cuando llegue el momento
se daré el anuncio con suficiente anticipacion. Finalmente, afirmé que han sido muy
claros en su guia a futuro sobre las condiciones que deben cumplirse para un alza en
tasas, mismas que se basan en resultados y no en una fecha u objetivos numéricos
especificos. En este sentido, esperardn hasta que los requerimientos se hayan
cumplido claramente.

El dot plot sigue anticipando la tasa de Fed funds en el nivel actual al menos
hasta 2023. En nuestra opinidn, lo mas importante fueron los estimados sobre la tasa
de referencia, en lo que los mercados enfocaron su atencion. En especifico,
destacamos que la mediana de la tasa de referencia en el dot plot para los proximos
afios y el largo plazo permaneci6 sin cambios. Esta mostrd que la tasa se mantendria
en el rango actual de 0.0%-0.25% al menos hasta 2023, igual que en diciembre (ver
grafica abajo). Si bien la mediana no cambio, si hubo algunas modificaciones. En el
caso de 2022 cuatro miembros el Fed ven un alza, mientras que en diciembre sélo
uno anticipaba un incremento. Para 2023 siete esperan al menos un alza, lo que
significa tres mas de los que veian este escenario en la actualizacion realizada a
finales del 2020. Para el largo plazo, la mediana no sufrié cambios, en 2.50%. El
resultado es importante ya que se dio al mismo tiempo en que se hicieron importantes
ajustes a los estimados de crecimiento, desempleo e inflacion (ver siguiente seccion),
todos consistentes con la posibilidad de alzas de la tasa de referencia mas rapidas de
lo esperado previamente.
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Consideramos que esto fue una sorpresa “dovish”, sobre todo ante una situacion en
la que los mercados preveian hasta cuatro alzas en 2023 (e.g. +100pb acumulados).
Al respecto, en la conferencia de prensa destaco también la insistencia de Powell de
que: (1) El dot plot no es un prondstico del Comité sobre la tasa de referencia; y (2)
que no era conveniente otorgarle un peso desmedido a la informacién contenida en
esta grafica. Pensamos que esto fue un intento por restarle importancia a dicha
expectativa ante un contexto altamente incierto. No obstante, la realidad es que los
inversionistas si reaccionaron significativamente a esta situacion.
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Fuente: Reserva Federal

Ajustes al alza en la inflacién estimada para el afio. Ante los avances en el proceso
de vacunacion y la aprobacion del nuevo paquete de estimulo fiscal, entre otros
factores, ajustaron al alza su estimado de crecimiento econdmico para este afio de
4.2% a 6.5% (por arriba de nuestro 6.1%). Los ajustes para los préximos afios fueron
muy moderados, y en especifico para 2023 ligeramente a la baja (ver tabla abajo).
Pasando a la tasa de desempleo, los pronosticos se ajustaron a la baja ante: (1) El
ritmo acelerado de reduccion que hemos visto en los ultimos meses; y (2) como
reflejo de la expectativa de mayor dinamismo econdmico. Para este afio paso de 5.0%
a 4.5% y para 2022 de 4.2% a 3.9%. Destacamos también que, para el largo plazo,
la tasa se ajust6 tan solo de 4.1% a 4.0%. En nuestra opinion esto es muy relevante
ya que, al hablar del objetivo de “maximo empleo” bajo la nueva estrategia, Powell
ha dicho previamente que buscarian alcanzar a/ menos los niveles observados antes
de la pandemia. En este sentido, cabe recordar que la tasa de desempleo tocod un
minimo de 3.5% al cierre de 2019, debajo del 4.0% estimado. Esta situacion es
congruente con la expectativa en el dot plot de que las condiciones acomodaticias se
mantendran todavia por un periodo prolongado. Finalmente, sobresale el alza en el
estimado de inflacion para este afio de 1.8% a 2.2% en el caso de la métrica favorita
del Fed, el PCE subyacente. Sin embargo, el alza seria temporal al tomar en cuenta
que esta métrica regresaria a 2.0% y 2.1% en 2022 y 2023, respectivamente, en
ambos casos solo 10pb por encima de lo que pronosticaban en diciembre.
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Estimados macroeconédmicos — marzo 2021
%

) Mediana Tendencia central
Variable 2021 202 2023 :‘i‘ggg’ 2021 202 2023 ;?;gg
PIB 6.5 33 22 18 58-66 30-38 20-25}18-20
Diciembre 42 3.2 2.4 18 3.7-50 3.0-35 22-27117-20
Desempleo 45 39 315 4.0 42-47 36-40 32-38}38-43
Diciembre 5.0 4.2 3.7 41 47-54 38-46 35-43139-43
Inflacién PCE 2.4 2.0 2.1 2.0 22-24 18-21 20-22 2.0
Diciembre 18 1.9 2.0 2.0 17-19 18-20 19-21 2.0
Inflacién subyacente PCE 2.2 2.0 2.1 20-23 19-21 20-22
Diciembre 18 1.9 2.0 17-18 18-20 19-21

Fuente: Reserva Federal

No vemos nuevos anuncios de estimulo monetario adicional, ademas de que
consideramos que el fapering aun esta lejos. A pesar de la especulacion sobre
posibles nuevas acciones para hacer frente al empinamiento de la curva de
Treasuries, Powell fue muy enfatico en que estan cémodos con la postura actual. En
este sentido, resaltamos que ante la pregunta expresa sobre esta posibilidad mantuvo
una postura muy firme: Las compras de activos en su forma actual son apropiadas
y claro que las cambiaremos si lo consideramos necesario, pero por ahora son
adecuadas. Por su parte, a pesar de la fuerte alza en las expectativas de inflacion de
corto plazo, el banco central sigue esperando que las presiones sobre los precios sean
solo temporales. Esto quedo claro en el dot plot donde a pesar de la especulacion de
que la grafica podria mostrar la expectativa de un alza en 2023, esto no se
materializo. Por 0ltimo, a esto se suman los comentarios de Powell de que el tapering
aun esté lejos y seria sefializado con amplia anticipacion, ya que todavia falta mucho
tiempo para alcanzar las metas de inflacion y empleo. En este contexto, no vemos
acciones por parte del banco central en los préximos meses y creemos que las
probabilidades de una “Operacion Twist” u otras modificaciones importantes al
programa de compra de activos son bajas. Reafirmamos nuestra expectativa de que
la tasa de referencia se mantendra sin cambios en el nivel actual al menos hasta
finales de 2022. Ademas, es probable que en dicho afio empiece el fapering de
manera gradual bajo el escenario base del banco central.

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

El mercado asimil6 la sefial de paciencia enviada por la Reserva Federal para la
conduccidn de su politica monetaria, resultando en un respiro parcial a las presiones
acumuladas en las tasas de interés de los bonos soberanos. En EE.UU. la curva de
Treasuries conservo el empinamiento, aunque registré una apreciacion de 1-3pb
concentrada en plazos cortos, en tanto el desempefio a partir del nodo de 7 afos
mantuvo presiones con la nota de 10 afios cerrando cercana a 1.65% (+3pb d/d). Vale
la pena destacar que los dot plots mostraron que 4 miembros del Fed estarian viendo
incremento de tasas hasta 2022 (de solo 1 en la tltima presentacion de diciembre) y
solo 7 en 2023 (de 4 previamente). Esto es menos de lo que descuenta la curva de
rendimientos, especialmente considerando el nivel de las tasas forward, con una
vision de largo plazo que oscila en 2.5%. La tasa forward 2a2a en 1.18% pareciera
un poco mas alta de lo que muestran los dot plots, mientras el plazo de 3a3a opera
alrededor de 2.00% y el 5a5a 2.60%.
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En términos generales este contexto valida el empinamiento de la curva de
rendimientos norteamericana. Asimismo, los ajustes a sus prondsticos muestran la
necesidad de mantener condiciones laxas para apoyar una recuperacion sostenida,
sin temores importantes sobre presiones inflacionarias, donde un estimado de
inflacion en 2% de largo plazo es congruente con la estrategia planeada desde el afio
pasado. A nivel local, el mercado registré una fuerte apreciacion en tasas, después
de registrar ajustes ayer de hasta +20pb asi como en los niveles de operacion previos
a la decision del Fed, con la curva de Bonos M cerrando la sesion con un rally de
5pb en promedio. En términos de estrategia, continuamos a la espera de mejores
niveles de entrada en la parte media y larga de la curva de Bonos M.

En el mercado cambiario, el tono dovish resultd en un dolar debilitandose contra
todas las divisas desarrolladas y la mayoria de emergentes, donde el peso mexicano
liderd en espacios de la sesion el mayor fortalecimiento. La divisa cerrd con una
apreciacion de 1.1% a 20.40 por dolar, alcanzado hasta 20.30, aunque sin lograr
perforar la resistencia donde convergen los promedios moviles de 50 y 100 dias. Este
desempefio resulto entre los mejores dentro del universo de emergentes, finalizando
solo detras de ZAR (+1.6%) en la sesion. Conservamos una vision cautelosa para la
divisa ante la exposicion que las monedas emergentes mantendran a las expectativas
de normalizaciéon monetaria, capturadas recientemente en fuertes salidas de flujos de
regiones emergentes.
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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 Itzamna Espitia Hernandez, Valentin Il
Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo L6pez 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) compaiiia(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 Bursétiles 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 andlisis, desde 30
dias naturales anteriores ala fecha de emision 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 Ultimos 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 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 inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de
andlisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los proximos 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
o 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 analisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

Aunque 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 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 combinacion de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, méas no limitativa, el andlisis de mltiplos, 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 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 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 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 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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Delia Maria Paredes Mier

Miguel Alejandro Calvo Dominguez

Director Ejecutivo Estudios Econdmicos

Subdirector Estudios Econémicos

delia.paredes@banorte.com

miguel.calvo@banorte.com

(55) 5268 - 1694
(55) 1670 - 2220

Banca Mayorista
Armando Rodal Espinosa

Alejandro Aguilar Ceballos
Alejandro Eric Faesi Puente
Alejandro Frigolet Vazquez Vela
Arturo Monroy Ballesteros
Carlos Alberto Arciniega Navarro
Gerardo Zamora Nanez

Jorge de la Vega Grajales

Luis Pietrini Sheridan

Lizza Velarde Torres

Osvaldo Brondo Menchaca
Raul Alejandro Arauzo Romero

René Gerardo Pimentel Ibarrola

Ricardo Velazquez Rodriguez
Victor Antonio Roldan Ferrer

Director General Banca Mayorista

Director General Adjunto de Administracion de Activos

Director General Adjunto de Mercados y Ventas
Institucionales

Director General Adjunto Sélida

Director General Adjunto Banca Inversion

Director General Adjunto Tesoreria

Director General Adjunto Banca Transaccional y
Arrendadora y Factor

Director General Adjunto Gobierno Federal

Director General Adjunto Banca Patrimonial y Privada
Director Ejecutivo Gestion Banca Mayorista

Director General Adjunto Bancas Especializadas

Director General Adjunto Banca Transaccional

Director General Adjunto Banca Corporativa e
Instituciones Financieras

Director General Adjunto Banca Internacional
Director General Adjunto Banca Empresarial

armando.rodal@banorte.com

alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com

alejandro.faesi@banorte.com

alejandro.frigolet.vazquezvela@banorte.com

arturo.monroy.ballesteros@banorte.com

carlos.arciniega@banorte.com

gerardo.zamora@banorte.com

jorge.delavega@banorte.com
luis.pietrini@banorte.com
lizza.velarde@banorte.com
osvaldo.brondo@banorte.com
alejandro.arauzo@banorte.com

pimentelr@banorte.com

rvelazquez@banorte.com
victor.roldan.ferrer@banorte.com

(55) 1670 - 1889
(55) 5004 - 1282
(55) 5268 - 1640
(55) 5268 - 1656
(55) 5004 - 5140
(81) 1103 - 4091
(81) 8173 - 9127
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