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Con el objetivo de estar mas cerca de nuestros clientes, les presentamos de manera oportuna la

informacion mas relevante de mercado, de nuestras soluciones y oportunidades de cobertura.

Formas de la curva (3? edicion)

En ediciones anteriores del boletin quincenal, se presentd una introduccion a las formas de la curva y su
relevancia como indicadores de las expectativas del mercado en torno a tasas de interés, inflacion y
crecimiento econémico, ademas, se abordaron a detalle las formas de la curva Bull Steepener (12 edicion), en
donde se tiene una expectativa de baja de tasas de interés con mayor intensidad las de corto plazo, y un
escenario Bear Steepener (22 edicidon) que se presenta cuando la expectativa general de las tasas es al alza
con mayor intensidad en el largo plazo. Sin embargo, el ciclo econédmico y monetario es dinamico, y los
cambios en las expectativas del mercado pueden modificar de forma relevante la dinamica de la curva.

Por ello, dar continuidad a este analisis resulta fundamental para identificar otros escenarios en donde las
tasas podrian descender. En este contexto, un escenario de curva Bull Flattener cobra relevancia al sefialar
un cambio hacia una postura mas Dovish de la politica monetaria, particularmente cuando se anticipa una
reduccién en la tasa de referencia.

Curva Bull Flattener

En esta edicion, se analizara a detalle la forma de la curva Bull Flattener,
caracterizada por una disminucién en las tasas de interés a lo largo de la
curva, con un ajuste mas pronunciado en el tramo largo, lo que genera un
aplanamiento de la misma. Este escenario abre oportunidades para
estructurar coberturas mas eficientes, particularmente en los vencimientos
largos, donde la compresion de tasas permite fijar niveles histéricamente
atractivos antes de que el mercado consolide el nuevo equilibrio.

Este escenario:

Tiene un entorno marcado por una desaceleracién econémica.

Anticipa un entorno de menor inflacion futura.

Descuenta un crecimiento econdmico mas moderado en el largo plazo.

Contempla una visidn mas conservadora sobre el desempefio estructural de la economia.
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Por ello, resulta clave ajustar oportunamente las estrategias de cobertura para proteger las exposiciones y
mantener una gestion adecuada de los riesgos potenciales.

A continuacién, se muestra un ejemplo:

Comportamiento de la curva Bull Flattener por tramos

Tasa de Interés %

1
4__#

Curva Inicial

— Escenario Bull Flattener

-
-

Plazo

Las tasas disminuyen de forma

limitada, reflejando
expectativas de  recortes
graduales parcialmente
descontados en la tasa de
referencia. El mercado

mantiene cautela respecto al
ritmo y profundidad del ciclo de

Las tasas continian a la baja
de manera gradual, sefialando
la expectativa de un periodo
prolongado de condiciones
monetarias mas favorables en
un entorno de menor presion
inflacionaria.

El descenso mas pronunciado
en el tramo largo sugiere una
revision esfructural en las
expectativas economicas,
incorporando un escenario de
inflacién mas  controlado,
crecimiento moderado y mejor
gestion de riesgos.

relajamientoc monetario. La
politica monetaria aun
conserva un sesgo restrictivo
residual.

Estimado lector le informamos que este boletin contiene informacién general de los productos derivados aqui mostrados. Para conocer detalles especificos
de las caracteristicas, beneficios potenciales, riesgos asociados, cobertura, condiciones, costos y requisitos de los productos derivados disponibles en
Banorte lo exhortamos a que contacte a su promotor. Este documento ha sido preparado estrictamente con fines informativos, por tanto, no debe
considerarse una recomendacion de inversion. La informacién mostrada del derivado es vigente a la fecha de su valuaciéon. Grupo Financiero Banorte
S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del uso de este boletin o de su contenido.
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Estrategia en un entorno de la curva bull flattener

A manera de referencia, la curva de mercado se encuentra de la siguiente manera:

Curva ejemplo
(Tasa de interés %)

Curva ejemplo

1M 6.50% 10.00%

1Y 6.80% 9.00%

2Y 7.20% -

3y 7.60% g BO0%

a4y 7.95% E S om

5Y 8.25% %

6Y 8.50% 3 600%

7Y 8.57% 5.00%

8Y 8.52%

QY 844% oo 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

1g$ 22::;“ Plazo (afios)
. o

Bajo este escenario, consideremos un cliente que:

v" Mantiene pasivos denominados en pesos a largo plazo.
v" Busca optimizar su costo financiero sin incrementar su perfil de riesgo.

Ante este escenario, la estrategia Step Swap se perfila como una alternativa eficiente para gestionar el costo
financiero, consistente con una dinamica de curva tipo Bull Flattener.

¢ Por qué el producto es adecuado en un entorno Bull Flattener?

e Evita fijar una tasa elevada en un entorno de compresion de la
pendiente.

o Permite que el costo del financiamiento disminuya
gradualmente conforme bajan las tasas.

¢ Mantiene cobertura ante movimientos adversos de tasa,
optimizando el perfil de costo en el tiempo.

El Step Swap permite estructurar una cobertura anticipada en un entorno Bull Flattener, fijando desde hoy
niveles de tasa consistentes con una trayectoria descendente esperada, sin asumir una materializaciéon exacta
del escenario, sino capturando su sesgo central.

Un crédito por cubrir de 200 millones de pesos con un plazo de 10 afios referenciado a TIIEF tiene las
caracteristicas:

Instrumento: Step Swap
Nocional: MXN 200MM
Plazo del crédito: 10 afios
Plazo de la cobertura: 10 afios
Tasa step 1 (0 a 3 anos): 7.58%
Tasa step 2 (3 a 6 anos): 9.48%
Tasa step 3 (6 a 10 afhos): 8.34%
e Tasa swap tradicional (10 afios): 8.39%
*Ejercicio ilustrativo, no representa datos de mercado.

En conclusion, en un entorno de curva tipo Bull Flattener, el mercado no solo anticipa menores tasas, sino
una transformacion estructural en las expectativas de inflaciéon, crecimiento y politica monetaria. La
compresion de la pendiente refleja una reevaluacion profunda del ciclo econdmico y abre una ventana
estratégica para optimizar estructuras financieras de largo plazo.

En este contexto, la gestion activa de coberturas deja de ser tactica y se convierte en un elemento central de
disciplina financiera. Instrumentos como el Step Swap permiten capturar de manera eficiente la dinamica
descendente esperada de tasas, alineando el perfil de costo con el nuevo equilibrio del mercado, sin sacrificar
prudencia ni control de riesgos.

Anticiparse a la forma de la curva no es simplemente reaccionar al entorno; es convertir la informacién implicita
del mercado en ventaja estratégica. Una adecuada lectura del Bull Flattener puede traducirse en menor costo
financiero, mayor previsibilidad y fortalecimiento de la planeacion corporativa de largo plazo.

A Para mayor detalle, te invitamos a contactar a tu ejecutivo de coberturas para una asesoria personalizada.
Estimado cliente, ponemos a su disposicion nuestros boletines dentro del micrositio
Banca Transaccional Banorte: www.banorte.com/bancatransaccional
Estimado lector le informamos que este boletin contiene informacién general de los productos derivados aqui mostrados. Para conocer detalles especificos
de las caracteristicas, beneficios potenciales, riesgos asociados, cobertura, condiciones, costos y requisitos de los productos derivados disponibles en
Banorte lo exhortamos a que contacte a su promotor. Este documento ha sido preparado estrictamente con fines informativos, por tanto, no debe

considerarse una recomendacion de inversion. La informacién mostrada del derivado es vigente a la fecha de su valuaciéon. Grupo Financiero Banorte
S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del uso de este boletin o de su contenido.



