Decision del FOMC - Inicio de alzas en marzo, a lo
que seguira la reduccion del balance
= 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 no dio nuevos anuncios respecto al tapering,
reafirmando que el proceso finalizara a principios de marzo

= Respecto al forward guidance, el banco central preparé a los mercados para
una proxima alza en la tasa de referencia. En particular, explicé que “con la
inflacion muy por arriba del 2.0% y un mercado laboral fuerte, el Comité
espera que pronto sea apropiado elevar la tasa de Fed funds””

= Asimismo, esperan que la reduccién del balance empiece después de que el
proceso de subir el rango de la tasa de referencia haya iniciado

= En la conferencia de prensa, Powell dijo que no descartan aumentos en las
tasas de interés en cada una de las reuniones del FOMC

= Mantenemos nuestra expectativa de que el Fed elevara la tasa de referencia
cuatro ocasiones en el afio, en las decisiones de marzo, junio, septiembre y
diciembre. Sin embargo, destacamos el tono méas hawkish del Fed, con el
riesgo sesgado hacia mas incrementos de lo que anticipamos

= Treasuries incorporan comentarios méas hawkish de Powell

Como era ampliamente esperado, el FOMC prepar6 a los mercados para un
alza de la tasa de referencia en marzo. El banco central mantuvo sin cambios el
rango de la tasa de Fed Funds y no dio anuncios nuevos respecto al tapering,
reafirmando que el proceso finalizara a principios de marzo. Sin embargo, el forward
guidance si mostré cambios importantes. Como se esperaba, el Fed prepar6 a los
mercados para un alza de la tasa en la reunion de marzo, misma que vendra
acompafiada de la actualizacion del marco macroeconémico y el dot plot. En el
comunicado se explico que: “con la inflacion muy por arriba del 2.0% y un mercado
laboral fuerte, el Comité espera que pronto sea apropiado elevar la tasa de Fed
funds”.

La reduccidon del balance también iniciara pronto. Explicaron que la reduccion
del balance iniciara después de que el proceso de subir el rango de la tasa de
referencia haya iniciado. En la conferencia de prensa, Powell dijo que la reduccion
del balance sera predecible y su manejo se ajustard como sea necesario, ademas de
que explico que la disminucién podria ser mas rapida que en el ciclo anterior. Ante
estos comentarios y las sefiales que han enviado varios miembros del Fed
recientemente, todo parece indicar que el inicio de la reduccién del balance (runoff)
serd bastante rapido. Nosotros estimamos que esto inicie alrededor de 4 meses tras
el inicio de las alzas en tasas (alrededor de julio), mucho menos que el afio y medio
del episodio restrictivo anterior. De ahi también surge la pregunta de cuando pararan
con la reduccién del balance, actualmente en US$8.9 billones —mas del doble de su
tamafo antes de que se iniciara con las compras de activos para hacer frente a la
pandemia—y todavia en aumento. Esta cifra corresponde a alrededor de 35% del PIB
nominal y se estima que el Fed querré llevarlo a niveles de 20% del PIB nominal,
aunque lo haria de manera muy gradual.
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Tono mas hawkish de Powell en la conferencia de prensa. El presidente del Fed
dio méas detalles sobre la decision y algunos comentarios respecto a la posible
trayectoria de la politica monetaria. En particular, sobresale la afirmacion de que “no
descartan aumentos de la tasa de interés en cada una de las reuniones del FOMC”
y que existe suficiente espacio para aumentarla sin afectar la creacion de empleos.
Ademas, menciond que son de la idea de que vendrd un aumento en la decision de
marzo, en linea con nuestra expectativa. A una pregunta sobre la posibilidad de
incrementar el ritmo de alza de tasas (50pb en vez de pasos de 25pb), se limitd a
decir que aun no han decidido esto. No obstante, afirmd que la situacion econdmica
—con un mercado laboral “muy, muy fuerte”—y de inflacion —con la tasa anual muy
por encima del objetivo de 2% en promedio— es muy diferente a la observada en el
ciclo restrictivo anterior, iniciado a finales de 2015. Dijo que este Ultimo escenario
tendra implicaciones muy importantes para el ritmo de retiro del estimulo,
asegurando que sera mas rapido que en dicha ocasion.

Sobre la reduccion del tamafio del balance, destacamos: (1) Que la decision sobre el
tamafio, composicion y ritmo sera realizada después, probablemente en las dos juntas
subsecuentes (16 de marzo y 4 de mayo); y (2) que la principal herramienta de la
politica monetaria seguira siendo la tasa Fed funds, no el balance, con este Gltimo
eventualmente reduciéndose de manera mas pasiva. Sin embargo, fue muy claro en
asegurar que ni siquiera se discutieron estos temas con detalle y que lo haran en el
futuro.

Los mercados reaccionaron negativamente a estos comentarios. De manera general
y estilizada, los indices accionarios revirtieron las ganancias y se ubicaron en terreno
negativo, el délar repunté frente a la mayoria de las monedas, el oro extendio las
pérdidas y las tasas de interés se presionaron al alza.

Percibimos un tono més hawkish al interior del banco central, pero aun faltan
por cubrirse unas vacantes. Otro factor importante hacia adelante para las posibles
decisiones del FOMC, es que es muy probable que las tres vacantes en el Consejo
ya estén ocupadas en las proximas reuniones. Las comparecencias ante el Senado de
los nominados (para completar los 7 lugares del Consejo) seran la préxima semana.

Los tres nominados de Biden para estas vacantes son: (1) Lisa Cook, economista de
la Universidad de Michigan; (2) Philip Jefferson, economista de Davidson College;
y (3) Sarah Bloom Raskin, quien ensefia en la Universidad de Duke. Cabe mencionar
que Raskin enfrentara un duro proceso de confirmacion debido a la oposicion de los
Republicanos. Biden la ha nominado para el importante cargo de vicepresidente de
supervision, el regulador bancario de mayor rango. Recordemos que ese puesto lo
ocupaba anteriormente Randal Quarles, nominado por el expresidente Trump, cuyo
mandato estuvo marcado por un debilitamiento de la Regla de Volcker, la reduccion
de algunos requisitos de capital bancario y cambios en las pruebas de estrés de los
bancos que también se consideraron desreguladoras. De ser confirmada por el
Senado, se espera que Raskin eche para atras las iniciativas de Quarles. Sin embargo,
la perspectiva de una regulacién bancaria méas estricta no es el principal obstaculo
para su confirmacidn, sino sus puntos de vista sobre el cambio climético. A pesar de
lo anterior, creemos que si sera ratificada. Se espera que los tres nominados inclinen
el dot plot para mostrar 2 alzas en tasas en el 2023, en lugar de 3 en la Gltima
actualizacion, como se muestra en la siguiente gréfica.
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Mantenemos nuestra expectativa de cuatro alzas este afio y el siguiente, pero
destacamos el tono hawkish del Fed. Seguimos creyendo que el banco central
subira la tasa de Fed funds cuatro veces este afio, cada una 25pb en marzo, junio,
septiembre y diciembre. Para 2023 vemos alzas similares, con un aumento
acumulado de 100pb y con lo que la tasa de referencia alcanzaria un rango entre
2.00% a 2.25% al cierre de dicho afio. No obstante, la reunion de hoy deja el balance
claramente inclinado a que puedan ser mas aumentos, alcanzando el terreno de
neutralidad con mayor rapidez. Creemos que esto dependera de la evolucién de la
inflacion y del empleo. Ante los comentarios de Powell sobre la fortaleza del
mercado laboral, creemos que el factor clave de decision sera la trayectoria de
inflacion y si baja 0 no al ritmo que estima el banco central. A pesar de que cuentan
con dos herramientas para la normalizacién, han dejado claro que la principal sigue
siendo el ajuste en la tasa de interés. Por lo tanto, creemos que la decision sobre el
balance sera tomada en las proximas reuniones e intentardn mantener el ritmo de
disminucién con pocos cambios durante el periodo de normalizacion. Por otra parte,
si las presiones inflacionarias se mantienen y superan lo estimado, el Fed bien podria
subir la tasa en mayor magnitud este afio.

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

Treasuries incorporan comentarios mas hawkish de Powell. La curva de
Treasuries extendio las presiones de la sesion tras comentarios de Powell sefialando
la posibilidad de un ciclo de alzas més acelerado a lo anticipado por el mercado. En
especifico, los instrumentos de 2 y 5 afios registraron pérdidas de hasta 14pb,
alcanzando méaximos desde inicios de 2020 en 1.16% y 1.69%, respectivamente. En
tanto, los instrumentos de mayor duracién ajustaron +7pb, en promedio. En una
sesidn con elevada volatilidad, la referencia de 10 afios oscil6 entre 1.76% y 1.87%,
estabilizdndose en el rango superior tras alcanzar méximos de dos afios de 1.90% la
semana previa. Como resultado, la curva de rendimientos registré un aplanamiento
de la parte corta y media relativo a la larga. En este sentido, el diferencial entre 30 y
2 afios se ubico en 102pb, minimo desde abril de 2020. El mercado fortalecio el
escenario restrictivo para el Fed tras la conferencia de prensa, incorporando un alza
de +30pb en marzo y acumulando +115pb para fin de afio desde +25pb y +99pb, la
semana previa, respectivamente. En esta coyuntura, las tasas locales se depreciaron,
con los mayores ajustes en instrumentos de corta y mediana duracion. En concreto,
la curva de swaps de TIHE-28 promedid pérdidas de 8pb, mientras que los Bonos M
se presionaron 7pb excluyendo a los instrumentos de mayor duracién (-2pb).
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La referencia de 10 afos, el Bono M May’31, cerrd en 7.64% (+2pb). En términos
de estrategia, esperamos que la alta volatilidad continué en tasas de corto y mediano
plazo conforme el mercado continta ajustando sus expectativas respecto al proceso
de normalizacion monetaria global en un entorno de elevada inflacion. Seguimos
viendo el mayor valor relativo en Bonos M de mayor duracién, donde vemos un
espacio més limitado para presiones adicionales y con tasas de rendimiento al
vencimiento més atractivas cuando son ajustadas por duracion.

En el mercado cambiario, el délar se fortalecid, acumulando ganancias de 0.6% en
el DXY y de 0.5% en el BBDXY. El peso mexicano se debilito hasta niveles intradia
de 20.78 por dolar, aunque respetd la figura de 20.80, muy cercana al PM de 50 dias
(20.82). EI USD/MXN cerr6 la sesion en 20.75 con una depreciacion de 0.6%, su
mayor ajuste diario desde mediados de diciembre y extendiendo las pérdidas de la
semana previa. Mantenemos nuestra expectativa de un mayor fortalecimiento del
dolar, siguiendo el tono mas hawkish del Fed en medio de temores sobre la
perspectiva de crecimiento global y factores geopoliticos, favoreciendo asi compra
de USD en bajas para la operacion.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Juan Carlos Alderete Macal, Alejandro Cervantes Llamas, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa Garza Ostos,
Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, José Luis Garcia Casales, José Itzamna Espitia Hernandez, Victor Hugo Cortes Castro,
Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez y Gerardo Daniel Valle
Trujillo, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compaiiia(s)
o0 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 prestacion 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 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 anélisis, 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 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 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 compariias 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 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 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
o0 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 inversion.

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 accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.
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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
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La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaraciéon alguna
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