ECB - Tono dovish, pero mayor preocupacion por
el alza en la inflacion

= Como se esperaba, en su decision de politica monetaria hoy, el ECB
mantuvo sin cambios las tasas de referencia y no hizo anuncios respecto
a lo que ocurriré cuando expire el PEPP en marzo del 2022

» En la conferencia de prensa, Lagarde reafirmd una postura dovish y
enfatizo tres principales factores detras del alza en la inflacién

= Esperamos que en la reunion del 16 de diciembre se explique que el
PEPP expirara en marzo del 2022, como esta estipulado. Sin embargo,
creemos que se mantendran las compras de activos, aunque bajo otro
esquema

= Las condiciones apuntan a que las tasas de interés de referencia se
mantendran sin cambios por un periodo prolongado, que estimamos al
menos durante todo 2023

El ECB mantuvo sin cambios las tasas de referencia y sus programas de
compra de activos. El banco central dejo sus herramientas sin cambios: (1)
Mantuvo las tasas de referencia sin modificaciones, con la de depdsitos en
-0.50%, refinanciamiento en 0.00% y marginal de préstamos en 0.25% (ver
gréfica abajo, izquierda); (2) no anunci6 cambios a la tercera serie de operaciones
de financiamiento a plazo mas largo “dirigidas” (TLTRO IlI); (3) reafirmé que las
compras bajo el PEPP se mantendran a un paso ligeramente mas moderado de lo
observado en 2T21 y 3T21; (4) las compras netas en el programa de compra de
activos (APP) continuaran a un ritmo mensual de €20,000 millones, con la
intencion de continuar reinvirtiendo en su totalidad los pagos de principal durante
un periodo prolongado después de la fecha en que empiecen a subir las tasas de
interés clave; y (5) la linea de recompra del Eurosistema para bancos centrales
(EUREP) y todas las lineas swap y de recompra temporales con bancos centrales
no pertenecientes a la zona del euro se mantiene hasta marzo de 2022.
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En la conferencia de prensa, Lagarde reafirmé una postura dovish. En
nuestra opinion, los principales temas en los que se concentro6 la conferencia de
prensa fueron: (1) El panorama de inflacion y los factores detras de la dinamica;
(2) la expectativa del mercado sobre potenciales alzas de las tasas de interés; y
(3) el futuro del programa de compra de activos de emergencia (PEPP). Sobre el
segundo, nos parecié muy relevante el comentario de que el analisis del banco
central anticipa que las condiciones de su forward guidance para alzas no se
cumpliran para el momento en el cual los mercados estan anticipando ajustes.
Respecto al tercero, dio una sefial muy clara de que el PEPP finalizara en marzo
de 2022, como ya se anticipaba, a pesar de que los detalles de la decision en este
frente se anunciaran hasta la reunion de diciembre. Por su parte, dijo que aiin no
saben si se utilizara o no todo el monto del programa para esa fecha.

Compras semanales de activos bajo el PEPP

Millones de euros

89,000 ) 54 097

34,000 - 30,012

29,000 -

24,000 - 21,343 22,248

i

-1,000 - !
abr-20 jun-20 ago-20 oct-20 ene-21 mar-21 may.-21 jul-21  oct-21

* Nota: La linea punteada denota el promedio semanal hasta el momento, en €17,796 millones al 22 de octubre
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

22,813
18,644

Se enfatizaron tres principales factores detras del aumento en la inflacion.
Del lado negativo, Lagarde menciond que esperan que la inflacién siga
aumentando el resto del afio, que el incremento ha sido mayor y la fase de precios
elevados durard mas tiempo al anticipado previamente. En este sentido, resalto
tres principales factores que explican esta dinamica: (1) El alza en los precios de
los energéticos, en especial del petroleo, gas y electricidad; (2) el efecto de la
recuperacion por la reapertura tras el choque de la pandemia, lo que esta
generando una desconexion entre la oferta y la demanda agregada; y (3) efectos
de base muy retadores, resaltando en particular el recorte al IVA en Alemania el
afio pasado y que desaparecera de la comparacion anual a principios de 2022
(reduciendo la inflacion anual alrededor de 50pb). A pesar de lo anterior, asegurd
que la influencia de estos factores se moderara a lo largo del préximo afio y que
buena parte de las presiones son transitorias. Asegurd que estan confiados en que
la inflacién bajara, mencionando también que episodios previos con dinamicas
similares han mostrado una subsecuente reduccion.

Recordemos que desde las minutas de la ultima reunién se observaron mayores
preocupaciones por este repunte en la inflacion, pero el banco central se mostrd
confiado de que se trata de un alza temporal. Como mencioné Lagarde, la reciente
alza en los precios de energia, entre otros factores, impulso la inflacion de la
Eurozona a maximos de mas de una década en 3.4% a/a en septiembre, con la
subyacente en 1.9% a/a.
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Las cifras de octubre publicadas hoy en algunos paises confirman que los
incrementos contintlan, ante un escenario donde los precios del gas en Europa se
han disparado en meses recientes. Los operadores estan nerviosos de que no haya
suficientes inventarios de gas para el invierno, sobre todo conforme la demanda
de China, Japén e India se ha incrementado. Debido a que los consumidores
tendran que utilizar otras fuentes de energia, los precios de estas tltimas también
han subido. La inflacién de octubre en Espafia fue de 5.5% a/a mostrando fuertes
presiones, mientras que en Alemania se ubicé en 4.6% a/a, por arriba de lo
anticipado y del dato previo en 4.1% a/a.
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Sin embargo, los mercados estdn algo escépticos. En nuestra opinion, la
reaccion de los principales activos alude a cierta preocupacion de los
inversionistas respecto a los comentarios y panorama de inflacion. A pesar de que
el tono permanece dovish, los rendimientos de los bonos de 10 afios de Alemania
y el EUR/USD subieron, mientras que el indice accionario Stoxx 50 presento
caidas. Consideramos que todo esto es consistente con la posibilidad de una
normalizacion mas rapida de lo esperado —incluyendo los programas de compra
de activos—, en un contexto en el cual otros bancos centrales, tanto de mercados
desarrollados como emergentes, han adoptado una postura menos acomodaticia
en el margen.

Esperamos que se deje expirar el PEPP en marzo del 2022. Tras la reunion de
hoy, se confirma que en la reunién del 16 de diciembre —con la presentacion
nuevamente de la actualizacion del marco macroecondmico— se explicara que
pasara con el PEPP una vez que expire en marzo del 2022. Nosotros esperamos
que el programa no se extienda mas alla de esa fecha. A pesar de lo anterior, esto
no serd el fin de las compras de activos. Hace unos dias se explicd que el banco
central estd estudiando un nuevo programa de compra de bonos para evitar
volatilidad en los mercados cuando finalice. Si bien esto no fue confirmado por
miembros del ECB, se habla de que el programa reemplazaria la herramienta de
crisis existente y complementaria el esquema antiguo que sigue operando
actualmente. Bajo este ltimo se estan adquiriendo €20,000 millones de activos
al mes. Ante un crecimiento moderado y el repunte en la inflacion que se
considera como transitorio, en fechas recientes, varios miembros del banco
central han explicado que es clave mantener la flexibilidad de las compras de
activos después de que el PEPP finalice en marzo.
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Los comentarios han destacado que, con la inflaciéon atun por debajo del objetivo
del 2% en el mediano plazo, la politica monetaria seguird siendo muy
acomodaticia aun cuando acabe el programa de emergencia. En este mismo
sentido, el FMI recomendé que, con el PEPP finalizando en marzo, el ECB
debera aumentar las compras de activos bajo otros programas para alcanzar su
objetivo de inflacidon.

No esperamos alza en tasas al menos durante todo 2023. A pesar de la
especulacion y de las medidas menos acomodaticias que estan tomando varios
bancos centrales debido a las fuertes presiones inflacionarias a nivel global (e.g.
BoC, BoE y el proximo tapering del Fed, entre paises desarrollados), ante las
proyecciones del banco central sobre la trayectoria de la inflacion, estimamos que
el periodo sin cambios en las tasas de referencia se extendera al menos hasta
finales del 2023. Inclusive, no descartamos que podria ampliarse hasta 2024,
dependiendo de la evolucion econdmica y el progreso hacia el objetivo de
inflacion.
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Certificacién de los Analistas.

Nosotros, 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 ltzamna Espitia Hernandez, Alik Daniel Garcia Alvarez, Victor
Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez,
Gerardo Daniel Valle Trujillo y Juan Barbier Arizmendi, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de
nuestra opinion 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 Bursétiles 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 interpdsita 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 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 Gltimos 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 inversién de los valores en circulaciéon
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 combinaciéon de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis de multiplos, 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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