Decision del FOMC - El tapering iniciara este mes y
las alzas de tasas en 2022

= EI FOMC publico el dia de hoy su decision 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 anuncio6 el inicio del tapering. En especifico, dijo
que este ultimo comenzara a finales de este mes a un ritmo de reduccién
mensual de US$10 mil millones en Treasuries y US$5 mil millones de MBS

= Esperan continuar a este mismo ritmo en diciembre y los meses
subsecuentes, pero estdn listos para hacer ajustes de acuerdo con las
perspectivas econémicas

= Percibimos un tono méas hawkish respecto a la inflacién en la conferencia de
prensa de Powell, especialmente respecto al impacto de los cuellos de botella
en las cadenas de suministro sobre los precios

= Ante esta situacion, estimamos que el tapering finalizara en junio del 2022.
Adicionalmente, ahora esperamos que el Fed suba dos veces la tasa Fed
funds en dicho afio: una en septiembre y otra en diciembre

= Las apuestas del mercado continGian sesgadas a un primer incremento de
25pb a los Fed Funds entre julio y septiembre de 2022

El FOMC anunci6 que el tapering iniciara a finales de este mes. El banco central
publicé hoy su decision de politica monetaria. En linea con las expectativas, el Fed
anuncié que el rango de la tasa de referencia se mantiene en 0.0%-0.25% y que
iniciara el tapering. Sin embargo, explic6 que el comienzo de este Gltimo sera a partir
de finales de este mes. Recordemos que las compras hasta ahora han sido por US$80
mil millones en Treasuries y US$40 mil millones de MBS al mes. En particular,
explicé que el ritmo de reduccion sera de US$10,000 millones en el caso de los
primeros y de US$5,000 en los segundos. Asimismo, dijo que espera que se
mantenga este mismo ritmo de reduccién en diciembre y los meses subsecuentes,
pero esta listo para hacer ajustes de acuerdo con las perspectivas econdmicas. A este
ritmo, el Fed terminaria el proceso en 8 meses, es decir en junio del 2022. Esto ya
habia sido explicado por Powell en comentarios previos. A pesar del anuncio, el
banco central destacd que la politica monetaria seguird siendo acomodaticia. En
términos generales, creemos que el tono del comunicado y la conferencia de prensa
de Powell fueron méas hawkish respecto a lo observado en la decision y
comunicaciones previas.

Se mantuvo un tono positivo sobre los avances en el proceso de vacunacion...
El Fed hizo sefialamientos favorables sobre los avances en el proceso de vacunacion
y el fuerte apoyo de la politica econémica, destacando que los indicadores de
actividad y de empleo han seguido fortaleciéndose. Asimismo, destacé que los
sectores mas afectados por la pandemia han mejorado en meses recientes, pero
explico que el repunte en los contagios por COVID-19 observado durante el verano
desacelero su ritmo de recuperacion. Reafirmaron que consideran que la trayectoria
de la economia seguira dependiendo del desarrollo del virus. Esperan que el progreso
en el ritmo de vacunacién y menores distorsiones en la cadena de suministros apoyen
una continua recuperaciéon de la actividad y el empleo, asi como una reduccion de la
inflacién, aunque los riesgos se mantienen.

ap BANORTE

3 de noviembre 2021

www.banorte.com
@analisis_fundam

Alejandro Padilla

Director General Adjunto de Andlisis Econdmico
y Financiero

alejandro.padilla@banorte.com

Juan Carlos Alderete, CFA
Director, Anélisis Econémico
juan.alderete.macal@banorte.com

Katia Goya
Subdirector Economia Internacional
katia.goya@banorte.com

Estrategia de Renta fija y tipo de
cambio

Manuel Jiménez
Director Estrategia de Mercados
manuel.jimenez@banorte.com

Santiago Leal

Subdirector Estrategia de Renta Fija y Tipo de
Cambio

santiago.leal@banorte.com

Leslie Orozco

Gerente Estrategia de Renta Fija y Tipo de
Cambio

leslie.orozco.velez@banorte.com

Documento destinado al publico en general


mailto:alejandro.padilla@banorte.com
mailto:juan.alderete.macal@banorte.com
mailto:santiago.leal@banorte.com

...pero el comunicado mostré ajustes relevantes sobre el panorama de inflacion.
Por su parte, notamos mayor preocupacién sobre la inflacion. Si bien volvieron a
destacar que ha subido principalmente por efectos transitorios, agregaron que
“esperan” que asi lo sea. Esto denota mayor escepticismo sobre la permanencia y
naturaleza del impacto. Ademas, afiadieron que los desbalances entre la oferta y la
demanda relacionados con la pandemia Yy la reapertura de la economia han provocado
fuertes repuntes en precios en algunos sectores.

En la conferencia de prensa, Powell hizo mucho hincapié en los problemas en
la cadena de suministros. Derivado de lo anterior, notamos un tono mas hawkish
sobre la inflacion respecto a la decision previa. El presidente del Fed explico que ha
habido un progreso sustancial hacia sus metas, pero dijo que la actividad esta
restringida por los problemas por el lado de la oferta, y que los mismos estan siendo
mas persistentes de lo anticipado. Asimismo, destacd que es incierto cuando
quedaran resueltos. En este sentido, notamos un tono de preocupacion en lo que se
refiere al repunte en los precios. Afirmé que “transitorio” significa que no habra
mayores precios permanentemente. También aseguré que no ven una espiral
inflacionaria derivada del alza en los salarios, pero que deben estar conscientes de
los riesgos de aumentos significativos en los precios y estar en la posicion de actuar
si las presiones se vuelven una amenaza. Dijo que usaran sus herramientas para poner
a la inflacion bajo control si es necesario y que debe existir un balance entre mayor
inflacion y el cumplimiento de su mandato en términos de maéaximo empleo.
Finalmente, asegurd que en esta reunion decidieron sobre el tapering y no sobre lo
que haran con las tasas de interés.

La economia retomara vigor, lo que apoyara al mercado laboral. Explicé que
esperan que el crecimiento del PIB repunte en 4T21 después de la fuerte
desaceleracion que vimos en el tercer trimestre. En cuanto al mercado laboral, nos
parecié muy importante que destacé la expectativa de que los impedimentos para
una mayor oferta de mano de obra se reduzcan conforme se debilita el virus. Por otro
lado, resalt6 también que la tasa de participacion ha caido por el envejecimiento de
la poblacién. Explicé que todavia existe camino por recorrer para alcanzar la meta
de méximo empleo, pero cree que se lograra el proximo afio. Esto ultimo alude a una
mayor probabilidad de iniciar con las alzas de tasas en 2022 ya que, de materializarse
este escenario, el Fed habria logrado ya los dos objetivos de su mandato.

Estimamos que el ciclo de alza en tasas iniciara un poco después de finalizar el
tapering. En nuestra opinion, los bancos centrales todavia estan balanceando entre
los riesgos para la recuperacion y las presiones inflacionarias. Sobre el crecimiento
permanecen un poco dovish, pero respecto a la inflacion se han tornado méas hawkish.
Considerando el mandato dual del Fed y la decision de hoy, consideramos que esta
retérica sobre el balance de riesgos sugiere que irdn normalizando gradualmente, sin
tener que ir con mucha prisa. Ademas, seguiran siendo muy claros al distinguir entre
sus dos instrumentos: la hoja de balance y la tasa de interés. A pesar de que existe la
posibilidad de ajustes en el ritmo de reduccion del balance para acortarlo o alargarlo,
creemos que este seguird el plan trazado hoy y terminara en junio de 2022.
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En lo que se refiere a la tasa de interés seran mas cautelosos, pero parece que
tampoco tendran mucho tiempo para esperarse. Varios miembros del Fed han sido
enfaticos en que piensan iniciar con el alza en tasas una vez terminado el tapering,
lo que en este escenario podria ser tan pronto como en la decision del 27 de julio de
2022. En nuestro escenario base anticipamos que la recuperacion de la economia
continuard —a pesar de los vientos en contra— y que las presiones inflacionarias
podrian extenderse durante el préximo afio. En este contexto, Powell mencion6 que
los datos del segundo y tercer trimestre de 2022 serdn muy relevantes para tomar una
decision. En consecuencia, creemos que el Fed se sentird comodo con un plan de
accion en donde no distancien mucho el fin del tapering y el inicio de las alzas del
rango de la tasa Fed funds. Por lo tanto, modificamos nuestra expectativa para el
inicio del ciclo de alza en tasas, esperando ahora dos aumentos en 2022: uno en
septiembre y otro en diciembre. A su vez, esto representa un inicio mas temprano
respecto a nuestra expectativa previa del inicio a principios de 2023 o finales de
2022.

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

Las apuestas del mercado continGan sesgadas a un primer incremento de 25pb
a los Fed Funds entre julio y septiembre de 2022

El mercado mantuvo firme su expectativa para los movimientos del Fed hacia
delante, conservando una probabilidad de 67% para una primera alza a los Fed Funds
en julio del siguiente afio (+17pb) y el primer incremento de 25pb descontado
completamente para septiembre de 2022, variando s6lo marginalmente respecto a la
valuacion de ayer. Estos discretos movimientos tuvieron lugar después del fuerte
ajuste en expectativas de las Gltimas semanas y en tdndem con una perspectiva de
normalizacién monetaria mas agresiva en el mundo, particularmente para regiones
desarrolladas. En la sesidn se observd cierta volatilidad en tasas norteamericanas con
un sesgo de presiones que finaliz6 promediando pérdidas de 5pb y una curva méas
empinada, si bien después del comunicado y durante la conferencia de prensa las
presiones en Tresuries se concentraron en plazos medios con alzas de hasta 6pb para
la zona de 5 afios. En este sentido, la referencia de 10 afios finaliz6 en 1.60% (+5pb),
respetando la lateralidad observada desde los ultimos dias de octubre con una zona
de resistencia en 1.52%, retomando direccion hacia maximos del afio de 1.70%
operados a mediados del mes pasado. La confirmacion de un tono més hawkish del
Fed, sin fortalecer el descuento que el mercado ya habia adelantado en semanas
previas a través de una vision cautelosa sobre el momento para iniciar el alza en tasas
permitié un buen desempefio para los activos de riesgo. Esta situacion fue visible en
bolsas globales e instrumentos mexicanos, donde la curva de rendimientos local tomé
un respiro en Bonos M y derivados de TIIE-28 con tasas apreciandose 5pb en
promedio al cierre. En términos de estrategia nos mantenemos a la espera de mejores
condiciones de mercado para iniciar posiciones largas en Bonos M de largo plazo y
conservamos una vision de mayor atractivo relativo en Udibonos de mediana
duracién. Asimismo, vemos un condicionamiento de politica monetaria que resultara
en pendientes mas planas.
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En el mercado cambiario, el peso mexicano se beneficié de un debilitamiento
generalizado del délar norteamericano y extendio una recuperacién que inici6 antes
del anuncio del Fed acercandose al nivel psicol6gico de USD/MXN 20.50. El peso
toco esta mafiana nuevos minimos contra el dolar de hasta 20.97 no observados desde
marzo, revirtiendo la depreciacion para un nivel de cierre en 20.54 (+1.2%)
colocandose como la tercera mas fuerte en emergentes después de BRL (+2.1%) y
ZAR (+1.3%). En nuestra opinion el peso pudiera extender la recuperacion en los
siguientes dias hacia la zona de congestion técnica entre 20.15 y 20.30 conforme el
mercado continGe retirando las primas de incertidumbre correspondientes a la
decision del Fed, si bien el reporte de empleo del viernes en EE.UU. probablemente
conservara un desempefio aln volatil para la divisa. En una vision de un horizonte
maés largo, consideramos que el ddlar mantendrd una tendencia de apreciacion
respaldada por la posicion relativa del Fed, mientras el peso mexicano pudiera
mostrarse defensivo ante su atractivo por carry y compresion en los niveles de
volatilidad implicita.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, 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, Alik Daniel Garcia Alvarez, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo
Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo L6pez 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 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 compensacién distinta ala 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 participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacion de informacion 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 distribucion.

Remuneracién 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 remuneracién 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 inversién 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 o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracién 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 inversién
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 dltimo 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 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 interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de analisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

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 accion 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 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 desempeiia 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 informacion, 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 autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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