Minutas del FOMC - Consenso sobre el momento
adecuado para anunciar e iniciar el tapering

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

= En dicha reunién, el Fed mantuvo sin cambios el rango de la tasa de
referencia en 0.0%-0.25%, al igual que 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, el banco central menciono que, si el progreso
hacia sus metas de maximo empleo y estabilidad de precios continua, la
moderacion en el ritmo de compra de activos “podra iniciarse pronto”

= Las minutas mostraron que los miembros del Fed esperan que el mercado
laboral siga mejorando, aunque destacaron los rezagos en la tasa de
participacion

= Consideran que la tasa de inflacion es elevada y probablemente se mantenga
asi por varios meses mas

= La mayoria de los participantes sefialaron que se ha alcanzado el "progreso
sustancial adicional” con respecto a las metas del Comité, por lo que parece
existir consenso sobre el momento para anunciar e iniciar el tapering

= Adicionalmente, esperan llevar a cabo el tapering de manera gradual, lo que
se traduce en llevar las compras a cero hacia mediados de 2022

= Mantenemos nuestra expectativa de que el anuncio se hara en noviembre
para iniciar en diciembre

= Se reafirmo la independencia entre las diferentes herramientas del banco
central. En este contexto, seguimos esperando el primer incremento en la
tasa de referencia en 2023, pero no descartamos que se pueda adelantar a
finales del 2022

* Nula reaccion en la curva de Treasuries a la publicacion de las minutas

Minutas del FOMC muestran consenso sobre el inicio del tapering, a pesar de
que faltan detalles que afinar sobre este proceso. En el documento se observa que
la mayoria de los miembros el banco central, consideran que se ha logrado un
“progreso sustancial adicional” hacia sus metas. Esto en un contexto donde ven los
riesgos para el crecimiento relativamente equilibrados y los relacionados con la
inflacion al alza. Las minutas mostraron un amplio debate sobre la posible estrategia
que llevarian a cabo con el tapering, con algunos apoyando una reduccion mas
gradual en el ritmo de compra, mientras que otros prefieren reducciones mas
agresivas. A pesar de lo anterior, lo que si parece existir es un consenso sobre el
momento adecuado para anunciar e iniciar el tapering, apuntando a que sera este
afio.

En cuanto a sus metas, esperan que el mercado laboral continiie mejorando en
los proximos meses. Varios participantes explicaron que un aumento en la tasa de
participacion podria retrasarse respecto a las mejoras en otros indicadores como la
tasa de desempleo, un patron consistente con recuperaciones en ciclos economicos
anteriores. También varios sugirieron que es improbable que la tasa de participacion
regrese por completo a los niveles registrados antes de la pandemia.
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Esto se debe a que la crisis sanitaria ha provocado reducciones en la fuerza laboral
que probablemente persistirian, incluido un gran nimero de jubilaciones y otras
salidas permanentes de la fuerza laboral. Sin embargo, otros consideran que una vez
que pasen las preocupaciones relacionadas con el COVID-19, la tasa de participacion
podria volver a los niveles pre-pandemia e inclusive superarlos. Algunos sefalaron
que la recuperacion del mercado laboral sigue siendo desigual entre grupos
demogréficos, nivel de ingresos y sectores, ademas de ser particularmente lenta para
las mujeres con nifios pequefios y personas de bajos ingresos. También nos parece
muy relevante que los participantes notaron que sus contactos informaron que
seguian teniendo dificultades para contratar trabajadores. Esta escasez de mano de
obra esta provocando que las empresas reduzcan las horas y la produccion, al mismo
tiempo que estan llevando a los empleadores a ofrecer incentivos para atraer y retener
trabajadores, incluidos aumentos salariales y bonificaciones por firma y retencion.
Consideramos que esto se suma a los temores de que contintan las presiones
inflacionarias, e inclusive alertas sobre un escenario de ‘estanflacion’. A pesar de lo
anterior, algunos sefialaron que todavia no hay pruebas de que el solido crecimiento
de los salarios esté ejerciendo presiones significativas al alza sobre los precios, pero
también destacaron que esta posibilidad merece un seguimiento de cerca.

La inflacion es elevada y consideran que es probable que se mantenga asi en los
proximos meses. Algunos participantes expresaron su preocupacion de que las
elevadas tasas de inflacion pudieran repercutir en las expectativas a mas largo plazo
de los hogares y las empresas. En particular, consideraron que los recientes datos de
precios sugieren presiones inflacionarias mas amplias. En contraste, otros sefialaron
que las categorias con la mayor contribucidn al repunte en la inflacién han estado a
su vez relacionadas con el COVID-19, donde estan en juego cuellos de botella
especificos e identificables. Esta percepcion sugiere que esperan que la presion
alcista sobre los precios disminuiria a medida que se reduzcan los desequilibrios de
oferta y demanda relacionados con la pandemia. Estos participantes destacaron que
los precios en algunas de estas categorias ya muestran signos de estabilizacion o
incluso de retroceso. Por lo tanto, este analisis parece ser consistente todavia con la
expectativa de que las presiones son en su mayoria transitorias, a pesar de que ha
crecido el debate sobre este tltimo supuesto.

Los precios de las rentas se han convertido en el centro de atencién. Muchos
miembros sefialaron que el componente de ‘renta equivalente de los propietarios de
casas’ de los indices de precios deberia supervisarse cuidadosamente, ya que el
aumento de los precios de las viviendas podria generar una presion al alza sobre los
alquileres. En este sentido, resaltamos la inflaciéon de septiembre, publicada hoy.
Pareciera que el alza en los precios de las viviendas se ha empezado a reflejar con
mayor claridad ya que los alquileres aumentaron 0.5% m/m, un maximo desde 2001.
Como se explico en las minutas del FOMC, los costos de la vivienda se consideran
un componente mas estructural del indice. Esto es muy relevante ya que los

componentes relacionados con rentas (ya sea los que alquilan una casa o el precio
equivalente al que los duefos rentarian el hogar donde viven) representa
aproximadamente un tercio del indice general, lo cual podria provocar un efecto mas
duradero en la inflacion.
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Expectativas de inflacion bien ancladas, pero monitoreandolas muy de cerca.
Finalmente, varios participantes destacaron que las medidas de las expectativas de
inflacion a mas largo plazo, incluidos los TIPS y las basadas en encuestas, se han
mantenido en rangos que se consideran consistentes con la meta de inflacion a largo
plazo del Comité. Sin embargo, muchos notaron el aumento sustancial en las
medidas de expectativas de uno y tres afios en la Encuesta de Expectativas del
Consumidor del Banco de la Reserva Federal de Nueva York o en la medida de un
afio en la Encuesta de Consumidores de la Universidad de Michigan. Algunos
participantes sefialaron que estas medidas tendian a ser muy sensibles a los
movimientos en la inflacidn real. En este contexto, resaltamos algunos detalles sobre
estos indicadores. La Encuesta de Expectativas del Consumidor de septiembre 2021
que publico el Centro de Datos Microecondémicos del Banco de la Reserva Federal
de Nueva York mostré que las expectativas de inflacion un afio hacia delante
aumentaron de 5.2% en agosto a 5.3%, mientras que la inflacion media esperada a
tres afios aument6 de 4.0% a 4.2%. Ambos marcaron las lecturas mas altas en los
ocho afios de historia de la encuesta.

Sobre las perspectivas econémicas, destacaron que la incertidumbre sigue alta.
Se mencion6 nuevamente el curso incierto del virus, ademas de las interrupciones de
la cadena de suministro y escasez de mano de obra. Estos factores complican la tarea
de interpretar los datos econémicos y por lo tanto la evaluacion del progreso hacia
las metas del Comité. La mayoria considera que los riesgos para la actividad estan
ampliamente equilibrados. En contraste, la mayoria ve los riesgos de inflacion
ponderados al alza debido a la posibilidad de que las interrupciones del suministro y
la escasez de mano de obra puedan durar més tiempo. Por lo tanto, podrian tener
efectos mas grandes o persistentes sobre los precios y salarios. En nuestra opinion,
esta vision es muy similar a la que expres6 el FMI en su documento Perspectivas
Sobre la Economia Mundial. En particular, el organismo ve el balance de riesgos
para el crecimiento econdmico inclinado a la baja, mientras que el de inflacion lo ve
al alza.

La mayoria de los miembros del Fed sefialaron que se ha alcanzado el ""progreso
sustancial adicional" con respecto a las metas del Comité. Mencionaron que es
probable que el objetivo de estabilidad de precios se cumpla pronto. Sobre el objetivo
de maximo empleo, resaltaron la mejoria acumulada que se observa en el mercado
laboral desde diciembre de 2020. Citaron el progreso registrado en una serie de
medidas, incluyendo, la relacion empleo-poblacion, la tasa de desempleo, los
reclamos de seguro por desempleo, ofertas de trabajo, crecimiento del salario
nominal y aumentos en las nominas. Sin embargo, y como ya mencionamos, algunos
participantes destacaron el rezago en el progreso de la tasa de participacion. Un
numero de participantes afirm6 que si la economia se desempefiaba como lo
anticipaban, pronto se podria alcanzar el “progreso sustancial adicional” hacia este
objetivo. Otros indicaron que se sentian satisfechos de que ya se hubiera cumplido
este "progreso sustancial adicional". En nuestra opinion, estos comentarios
fortalecen nuestra expectativa de que el tapering se anunciara en la reunion del
FOMC de noviembre para iniciar en diciembre.
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Importantes discusiones sobre el tapering, una vez iniciado. En particular, se
hablé de una reduccion gradual en el ritmo de las compras de activos que, si se
iniciaran mas tarde en el afo, llevarian a la Reserva Federal a poner fin a las mismas
a mediados de 2022. Recordemos que esto ya lo habia comentado Powell en la
conferencia de prensa que acompaid la decision, por lo que no fue una sorpresa para
los mercados. La trayectoria de reducciones mensuales en el ritmo de compra de
activos que se presenté incorpora US$10 mil millones en el caso de los Treasuries y
US$5 mil millones en el caso de MBS. Sin embargo, varios indicaron que preferian
proceder con una moderacion mas rapida. En general, los participantes comentaron
que notificar con anticipacion al publico sobre el plan podria reducir el riesgo de una
reaccion adversa del mercado. Ademas, el Comité podria ajustar el ritmo si la
evolucion de la economia diferia sustancialmente de lo esperado. Por tltimo, se dijo
que si se toma la decision de comenzar a reducir las compras en la proxima reunion,
el proceso podria empezar en los calendarios de compras mensuales que comienzan
a mediados de noviembre o mediados de diciembre.

Nuevamente se destacé la independencia de las diferentes herramientas de
politica monetaria. Los miembros del Fed aclararon de nuevo que la guia sobre
"avances sustanciales adicionales hacia sus metas" con respecto a la compra de
activos es distinta de los criterios para alzas de la Fed Funds. Ademas, un cambio de
politica hacia una moderacion de las compras de activos no brinda una sefial directa
sobre su politica de tasas de interés. El Comité tiene un criterio mas estricto con
respecto a las condiciones que necesitarian cumplirse antes de que subir el rango
objetivo. En este sentido, varios participantes destacaron que es probable que las
condiciones econdmicas justifiquen mantener la tasa en o cerca de su limite inferior
durante el proximo par de afios. Ademas de que la economia atin esta muy por debajo
del méximo empleo, varios argumentaron que probablemente habria presion a la baja
sobre la inflacion en los proximos afios. Por el contrario, otros participantes
plantearon la posibilidad de empezar a aumentar el rango objetivo al final del
proximo afio porque esperan que el mercado laboral y los resultados sobre inflacion
—que se mantendria elevada en 2022 y con riesgos al alza— que se requieren se
alcanzaran en ese momento.

Mantenemos nuestra expectativa de que el tapering se anunciara en noviembre,
con el inicio en diciembre. Tras la publicacion del reporte del mercado laboral de
septiembre —con sefiales mixtas—, la inflacion del noveno mes del afio, estas minutas
y los recientes comentarios hawkish de miembros del Fed, mantenemos nuestra
expectativa de que el anuncio del tapering se hara en la reunion del 3 y 4 de
noviembre. Consideramos que las minutas refuerzan la expectativa de que ya existe
un consenso sobre el momento adecuado para anunciar e iniciar el proceso de
reduccion de la compra de activos. A esto suman las recientes sefiales de un alza mas
persiste de la inflacidon derivada de los costos de energéticos y de las distorsiones en
la cadena de suministros que siguen sin resolverse. Recientemente se han escuchado
anuncios de empresas como Ford y Kia de paros en plantas ante la falta de chips, asi
como Apple hablando de un recorte en la produccion del iPhone 13 debido a la misma
razon.

&b BANORTE



Seguimos viendo alzas en la tasa de Fed funds hacia principios del 2023, aunque
no descartamos que sea a finales de 2022. Nuestro caso base es que si existiran las
condiciones para que el Fed empiece a subir la tasa a principios del 2023. Como
anticipa el dot plot, vemos muy probable que sean tres incrementos en ese afio (que
estimamos probablemente de 25pb), seguido de tres alzas adicionales en el 2024. Lo
anterior debido a la reapertura de la economia —con estimulos fiscales ya aprobados
que continuaran en dichos afios y la posibilidad de nuevos planes de gasto en
infraestructura—, importantes avances en el proceso de vacunacion. Derivado de esto
ultimo, inclusive no descartamos que las alzas pudieran empezar a finales del 2022
y que el ritmo pudiera ser un poco mayor, de alrededor de cuatro alzas por afio. Esto
ultimo se materializaria en caso de que el repunte de la inflacion sea menos
‘transitorio’ de lo anticipado. A pesar de lo anterior, hay que tener claro que cuando
llegue ese momento, la politica monetaria continuara siendo muy acomodaticia (con
la tasa de largo plazo estimada por el Fed en 2.50%).

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

Nula reaccion en la curva de Treasuries a la publicacion de las minutas. Tras la
publicacion, la curva de Treasuries conservé su aplanamiento asimilando la sorpresa
al alza en la inflacion de EE.UU. publicada hoy mas temprano. En este sentido, los
instrumentos de mayor duracién mantuvieron ganancias de 6pb, mientras que los de
corto y mediano plazo conservaron presiones de 2pb, en promedio. De esta forma, el
diferencial entre los bonos de 2 y 30 afios se ubic6 en 167pb, alcanzando su nivel
mas bajo en tres semanas. En tanto, la referencia de 10 afios regresd a operar en
niveles de 1.55% tras alcanzar maximos de junio de 1.61% la semana pasada. En este
contexto, el mercado incorpora una postura mas restrictiva por parte de la Reserva
Federal ahora descontando totalmente la primera alza de 25pb en la tasa de referencia
en el 4T22, comparado con lo observado en la ultima decision del Fed donde el
mercado incorporaba alzas implicitas para el 4T22 y 1T23 de +14pb y +27pb,
respectivamente. Asimismo, el mercado conserva una expectativa del anuncio del
tapering pronto. En el mercado local, las curvas nominales extendieron
modestamente las ganancias de la sesion en 1pb. De esta forma, la curva de swaps
de TIIE-28 concluyd con un aplanamiento donde los nodos de mayor duracién
ajustaron hasta -9pb, mientras que la curva de Bonos M gand 4pb en promedio.

En términos de estrategia, esperamos mejores niveles de entrada en la curva de Bonos
M para iniciar posiciones largas tacticas en instrumentos de largo plazo. En nuestra
opinidén, no descartamos presiones adicionales bajo un entorno de marcada
volatilidad, presiones inflacionarias e incertidumbre ante el alza en los precios de los
energéticos.

En el mercado cambiario, el dolar norteamericano se debilitdé con un ajuste de -0.4%
en los indices DXY y BBDXY en medio de un desempefio favorable en la mayoria
de las divisas desarrolladas y emergentes. En el tltimo grupo, el MXN figuré como
la tercera divisa mas fuerte, estabilizandose en 20.60 por délar (+0.9%) tras alcanzar
niveles intradia de hasta 20.80 al inicio de la sesion. Esperamos que el dolar extienda
su fortalecimiento estructural considerando la normalizacion del Fed y la
recuperacion economica desigual entre regiones por lo que recomendamos compra
de USD en bajas para la operacion. De corto plazo vemos atractiva la compra de
USD con el USD/MXN cercano a 20.40.
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Certificacion 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 Itzamna 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) 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 compensacién 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 interpdsita 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 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 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, 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 enddgenos 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 declaraciéon 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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