Minutas del FOMC - Se moderara el ritmo de alzas,
pero la tasa terminal podria ser mayor

= El FOMC publico hoy las minutas de su ultima decision de politica
monetaria

= Como esperabamos, las minutas mostraron un tono hawkish. Sin embargo,
probablemente fue menor a lo anticipado por el mercado

= La mayoria de los miembros reafirmo la postura reciente de que un menor
ritmo de alza en tasas sera adecuado hacia delante. Por otro lado, ‘varios’
esperan una tasa terminal superior a lo que tenian anticipado

= Considerando los ajustes ya acumulados, explicaron que es mas importante
el nivel de la tasa terminal que el ritmo de los aumentos

= Mantenemos nuestro estimado de +50pb en diciembre, ademas de anticipar
dos alzas de 25pb cada una en las dos reuniones siguientes. Con esto, la tasa
terminal seria de 5.00% al cierre del 1T23

= Esperamos que la actualizacion del dot plot en diciembre muestre a la
mediana de la tasa Fed funds al cierre de 2023 en 5.00%, por arriba del
4.625% observado en septiembre

El FOMC publicé las minutas de su ultima reunion. En dicha junta, el banco
central elevo nuevamente la tasa de referencia en 75pb. Con esto, el rango de la tasa
se ubica en 3.75% - 4.00%, acumulando +375pb desde que inici6 el ciclo en marzo
pasado. El comunicado que acompaii6 la decision mostré cambios importantes. En
especifico, afiadieron que los factores que tomaran en cuenta para sus proximas
decisiones incluyen: (1) La restriccion acumulada de la politica monetaria; (2) el
rezago con el que la politica monetaria afecta a la actividad econémica y a la
inflacion; y (3) el desarrollo tanto econémico como financiero. Esto no se explico en
comunicados previos y parece sefializar una posible moderacion en el ritmo de alza
durante el ciclo restrictivo actual.

El tono sigue siendo hawkish, aunque probablemente menos de lo anticipado
por el mercado. En el documento se explico que los miembros del banco central
consideran que los riesgos para la inflacion se mantienen al alza. Para el crecimiento
econdémico son a la baja. Algunos destacaron el riesgo de que los precios de la energia
vuelvan a subir bruscamente en medio de las tensiones geopoliticas. Asimismo,
algunos enfatizaron que la actual estrechez en el mercado laboral podria conducir al
surgimiento de una espiral de salarios y precios, aunque atn no se haya desarrollado.
Por su parte, varios consideran que los riesgos relacionados con las perspectivas de
la actividad econdmica estan sesgados a la baja, y se mencionaron varios obstaculos
globales. Entre ellos destacan: (1) Desaceleracion de la actividad econdémica en
China; (2) implicaciones economicas de la guerra de Rusia y Ucrania; y (3) el
endurecimiento de la politica monetaria en muchas otras economias, lo que
probablemente afectara la actividad en el exterior y podria tener repercusiones en la
economia de EE.UU.
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La tasa terminal probablemente se ubicara arriba de lo proyectado antes. Se
reafirmo el firme compromiso de regresar la inflacion al objetivo de 2%, anticipando
que mas aumentos en la tasa de Fed Funds seran apropiados para poder lograr una
postura suficientemente restrictiva para reducir la inflacion en el tiempo. En nuestra
opinion, esto reafirma que se mantiene un tono hawkish. En este contexto, muchos
participantes comentaron que existe una incertidumbre significativa sobre el nivel
terminal necesario de la tasa de referencia. En particular, su evaluacion dependera,
en parte, de los datos econdémicos que se vayan publicando. Nos parece muy
relevante que varios participantes sefialaron que su evaluacion del nivel necesario de
la tasa terminal para lograr sus objetivos es algo mas alto de lo que habian esperado
previamente. Esto se debe a que la inflacién ha mostrado pocas sefiales de disminuir
hasta el momento y persisten desequilibrios entre la oferta y la demanda. No
obstante, el hecho de que no haya sido calificado de esta manera por ‘la mayoria’
probablemente ayuda a explicar la dindmica del mercado (ver ultima seccion).
Explicaron también que con la politica monetaria acercandose a una postura lo
suficientemente restrictiva, la tasa terminal se ha vuelto mas relevante que el ritmo
de alza en tasas. Esto ultimo fue explicado por Powell en la conferencia de prensa.
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Varios factores definiran el ritmo de alza en tasas en las préximas reuniones.
Entre estos sobresalen: (1) El endurecimiento acumulado de la politica monetaria
hasta la fecha; (2) los rezagos entre las acciones de politica monetaria y el
comportamiento de la actividad econdémica y la inflacion; y (3) la evolucion
econdmica y financiera. Varios destacaron que sera apropiado reducir el ritmo de
aumentos en la medida en la que la politica monetaria se acerca a una postura lo
suficientemente restrictiva. Ademas, una mayoria sustancial considerdé que
probablemente pronto sera apropiado hacer esta moderacion. En nuestra opinion,
esto deja en claro la elevada probabilidad de un alza de sélo 50pb en diciembre. Los
miembros explicaron que un ritmo mas lento permitiria evaluar mejor el progreso
hacia sus objetivos de maximo empleo y estabilidad de precios. Asimismo, se
comentd que la desaceleracion en dicho ritmo podria reducir el riesgo de
inestabilidad en el sistema financiero.
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La moderacion en el ritmo de alza en tasas parece inminente, aunque todavia
hay quienes prefieren esperar. Algunos sefialaron que antes de desacelerar el ritmo
de los aumentos, podria ser conveniente esperar hasta que la postura de la politica
sea mas claramente restrictiva y haya sefiales mas concretas de que las presiones
inflacionarias estan retrocediendo significativamente. En contraste, algunos
participantes explicaron que ha aumentado el riesgo de que las medidas acumuladas
de restriccion monetaria excedan lo que se requiere para que la inflacion vuelva al
2.0%. Consideramos que este debate retrata las dificultades y diversidad de
opiniones dentro del FOMC sobre como evaluar el grado de restriccion ya alcanzado
y qué tan alta deberia de llevarse la tasa de Fed funds.

Estimado del mercado de alzas acumuladas en la tasa de Fed funds*
Pb al mes de la junta correspondiente
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Mantenemos nuestro estimado de la tasa terminal en 5.0%. Tras las minutas,
mantenemos nuestra expectativa de que el Fed moderara su ritmo de alza en tasas a
50pb en la proxima decision (14 de diciembre). Asimismo, reiteramos la vision de
dos aumentos mas de 25pb cada uno, en febrero y marzo de 2023. Con ello, la tasa
alcanzaria 5.00% (parte alta del rango) hacia el cierre del 1T23, lo que estimamos
como la tasa terminal. Sin embargo, cabe recalcar que el documento dejo en claro la
falta de un consenso sobre el nivel de esta tltima, lo que a su vez dependera de la
evolucion de: (1) Los datos economicos, en especial de la inflacion y sus
expectativas; (2) las condiciones financieras y la estabilidad de los mercados; y (3)
las perspectivas econdémicas. A pesar de lo anterior, tras la publicacion de las minutas
vemos muy probable un ajuste al alza en el dot plot de dicha reunién. En especifico,
creemos que la mediana de la tasa Fed funds para el cierre de 2023 mostrara una tasa
terminal de 5.00% desde 4.625% actualmente.

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

Mercado reafirma que el Fed reducir el ritmo en diciembre. Tras la publicacion,
la curva de Treasuries se apland ante mayores ganancias en el extremo largo. Con
ello, la nota de 30 afios regres6 a minimos de casi dos meses de 3.73% (-9pb) y el
diferencial 2/30 se amplio a -71pb desde -52pb la semana previa. En este contexto,
el mercado reafirmo sus expectativas sobre una moderacion en el ritmo de alzas en
diciembre. Ahora, la curva descuenta menores alzas implicitas para finalizar el ciclo
restrictivo en junio de 2023 de +115pb (vs +121pb ayer). Vale la pena sefialar que
los funcionarios del Fed discutieron sobre la resiliencia del mercado de Treasuries
tras el colapso en los Gilts del Reino Unido. A nivel local, la reaccién fue mas
limitada.
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Los Bonos M diluyeron por completo las presiones de la sesion de 3pb en promedio,
mientras que los de mayor duracidon conservaron las ganancias de 4pb. La curva de
derivados de TIIE-28 se tornd ligeramente mas plana tras mayores ganancias en el
extremo largo de 4pb a 6pb.

De igual manera, el mercado apuesta por una moderacion del ritmo de alzas por
Banxico, alcanzando una tasa terminal de 10.90% en el 1T23. Ante la inusual
volatilidad en los bonos y la forma de la curva, evitamos posiciones direccionales.
Sin embargo, reconocemos que los Bonos M de largo plazo alin tienen espacio para
ganancias adicionales tras el rally de 75pb en lo que va de noviembre. En particular,
destacan los plazos Nov’38 y Nov’42 de acuerdo con el analisis de rendimiento
ajustado por duracion.

En el cambiario, el dolar extendio las pérdidas de la sesion, con los indices DXY y
BBDXY cayendo 1.0% y 0.7%, respectivamente. El peso mexicano se mantuvo
estable, conservando su apreciacion de 0.4% en 19.37 por ddlar. Con esto, la divisa
acumula una ganancia en lo que va del afio de 6.0%, posicionandose como la segunda
mas fuerte en emergentes y de las pocas que se mantienen en terreno positivo. Sin
embargo, consideramos que el espacio para una apreciacion adicional cada vez es
mas limitado ya que cotiza con una sobrevaluacion de 14% de acuerdo con nuestros
modelos. Ademas, consideramos que el dolar seguira beneficiandose ante la mayor
probabilidad de una recesion en 2023. Bajo esta coyuntura, sugerimos la compra de
dolares en los niveles actuales para operaciones tacticas.
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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,
Katia Celina Goya Ostos, Francisco José Flores Serrano, José Luis Garcia Casales, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez,
Carlos Hernandez Garcia, Leslie Thalia Orozco Vélez, Hugo Armando Gémez Solis, Yazmin Selene Pérez Enriquez, Cintia Gisela Nava Roa, Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, Daniela Olea Suarez, José De JesUs Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas,
Isaias Rodriguez Sobrino, Paola Soto Leal, Daniel Sebastian Sosa Aguilar y Salvador Austria Valencia 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 compensacion 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 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 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 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 0 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 altimo 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 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 andlisis.

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.

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 regulacién 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 informacién 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 podréa 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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