Decision del FOMC - Se acelera el tapering y el dot
plot incorpora tres alzas de la tasa en 2022

= EI FOMC publicé 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%6-0.25% y anuncié una aceleracion del tapering a un ritmo
de US$30,000 millones a partir de enero

= Respecto al forward guidance, si hubo cambios importantes. El banco central
explico que, “dado que la inflacion ha superado el 2% durante algin tiempo,
el Comité espera que sea apropiado mantener este rango objetivo hasta que las
condiciones del mercado laboral hayan alcanzado niveles consistentes con las
evaluaciones del Comité sobre el maximo empleo”

= El dot plot ahora anticipa que la tasa de Fed funds subira tres veces en el
2022. En septiembre, las opiniones estaban divididas entre los que esperaban
que la tasa se mantuviera sin cambios y los que veian al menos un incremento

= La actualizacién del marco macroecondémico mostré una fuerte baja en la
estimacion de la tasa de desempleo para éste y el proximo afio y un ajuste al
alza en la estimacién de inflacion para 2021 y 2022

= Powell explic6 que espera que las condiciones de maximo empleo se cumplan
el préximo afio y que no empezaran a subir tasas hasta haber terminado con
el tapering

= Mantenemos nuestra expectativa de que el Fed elevara la tasa de referencia
en tres ocasiones en 2022, en las decisiones de junio, septiembre y diciembre

= Presiones en la curva de Treasuries, asimilando un tono més hawkish del Fed

Como era ampliamente esperado, el FOMC anunci6 la aceleracion del tapering.
Antes del inicio de este proceso, el programa de compra de activos que venia
implementando el Fed incluia compras por US$80 mil millones en Treasuries y
US$40 mil millones de MBS al mes. En la decision de noviembre se explicd que el
tapering iniciaria en dicho periodo y el ritmo de reduccion seria de US$15,000
millones al mes, en US$10,000 millones en los primeros y US$5,000 en los
segundos. A este ritmo, el Fed habria terminado el proceso en 8 meses, es decir, en
junio del 2022. Sin embargo, de ese momento a la fecha. el tono del banco central se
torné menos acomodaticio. En particular, lo que ha cambiado de ese momento a la
fecha es la percepcion de los riesgos, con la inflacion ya no considerandose como
transitoria, pero si temporal al estar impulsada principalmente por choques de oferta,
no de demanda. Ante este escenario, se materializd el esperado anuncio de duplicar
el ritmo de reduccidn a partir de enero a USS30,000 millones (US$20,000 millones
en Treasuries y US$10,000 millones en MBS). De mantener este ritmo constante, el
Fed terminara el proceso en marzo, en lugar de junio (ver graficas abajo). En
especifico, el presidente Powell fue muy claro al comentar que se decidi6 acelerar el
ritmo debido a los altos niveles de inflacion, otorgadndole al Fed la posibilidad de
reducir el estimulo monetario mas rapido de lo previsto en caso de ser necesario.

ap BANORTE

15 de diciembre 2021

www.banorte.com
@analisis_fundam

Juan Carlos Alderete, CFA

Director, Andlisis Econémico
juan.alderete.macal@banorte.com

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

Luis Leopoldo Lépez
Analista, Global
luis.lopez.salinas@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


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20211103_Fed_nov.pdf
mailto:juan.alderete.macal@banorte.com
mailto:santiago.leal@banorte.com

&b BANORTE

Tapering a un ritmo de US$ 15 mil millones Tapering a un ritmo de US$ 30 mil millones a partir de enero*
Miles de millones de dolares Miles de millones de dolares
150 150 -
130 130 1 120
10 10 - 105
90
20 90 -
70 70 - 60
50 50 -
30
30 30 -
10 10 - 0
10~ oct21 dic-21 feb-22 abr-22 jun-22 10 © oct21  nov2t  dic21  ene22  feb-22  mar-22
Fuente: Banorte con datos de la Reserva Federal * Nota: El ritmo de US$30 mil millones a partir de enero corresponde al estimado de Banorte

Fuente: Banorte con datos de la Reserva Federal

El mercado laboral ha mejorado, con la tasa de desempleo bajando
sustancialmente. El Fed explicé que los sectores méas afectados por la pandemia
siguen impactados por el COVID-19. Sin embargo, en lo que se refiere al mercado
laboral, la creacion de empleos ha sido sélida en meses recientes y la tasa de
desempleo ha bajado con fuerza. Hacia delante, se espera que los avances en el
proceso de vacunacion y la reduccion en los problemas por el lado de la oferta sigan
apoyando ganancias en la actividad econémica y el empleo. Adicionalmente, esto
apoyaria también una reduccién en la inflacion, aunque se mantienen los riesgos en
este frente, incluyendo la nueva variante ‘Omicron’.

El dot plot anticipa ahora que la Fed funds subira tres veces en 2022. En
septiembre, nueve miembros anticipaban al menos un alza en 2022 y los nueve
restantes veian la tasa sin cambios. Con esto, la mediana se ubicaba en 0.25%, con
una apretada division entre los miembros. En la actualizacion presentada hoy la
mediana se ubic6 en 0.875%, lo que significa que los miembros del Fed estiman tres
alzas de 0.25% en la tasa de referencia, en linea con nuestro estimado, pero menor a
las dos esperadas por el mercado. Diez miembros esperan tres incrementos de 25pb,
cinco ven un aumento acumulado de 50pb, dos ven +100pb y s6lo uno espera un sélo
incremento. Para el 2023, la mediana se ubic6 en 1.625%, mientras que en
septiembre se habia situado en 1.000%, anticipando también tres alzas. Finalmente,
la mediana de 2024 fue de 2.125% (1.750% en septiembre), incorporando un
aumento acumulado de 50pb. En tanto la tasa de largo plazo se mantuvo en 2.50%.
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Alzas de tasas tras finalizar el tapering. Buscando el momento en el que el Fed
podria empezar a subir tasas, destacamos el parrafo dentro del comunicado en el que
se explico que, “dado que la inflacion ha superado el 2% durante algiin tiempo, el
Comité espera que sea apropiado mantener este rango objetivo hasta que las
condiciones del mercado laboral hayan alcanzado niveles consistentes con las
evaluaciones del Comité sobre el maximo empleo ”. En esta linea, Powell comentd
que espera que esta condicion se cumpla en 2022, pero dijo que el Fed podria subir
tasas inclusive antes de que se alcance el maximo empleo. Tomando en cuenta lo
anterior, en el reporte del mercado laboral de noviembre la tasa de desempleo se
ubico en 4.2%, mientras que la tasa natural de desempleo (NAIRU) se estima en
4.0%. Esto deja a la economia ya muy cerca de los niveles de maximo empleo. Los
miembros del Fed han sido muy claros en que el tapering y las alzas de las tasas son
dos herramientas independientes y que les gustaria haber terminado con el tapering
antes de empezar a subir tasas. En este sentido, en la conferencia de prensa, Powell
reafirmd que no empezaran a subir tasas sin antes haber terminado el programa de
compra de activos. Si bien no se ha decidido nada atin del tiempo que debe transcurrir
entre ambos, no anticipan tanto tiempo, reafirmando el sesgo hawkish. Haber
acelerado el ritmo del tapering significa que terminaran este proceso en marzo, pero
consideramos que el Fed no subira tasas de forma inmediata.

Fuerte ajuste al alza en la expectativa de inflacion de 2021. Tras un débil reporte
del PIB de 3T21 y los riesgos para 4T21 por el repunte en los contagios, el Fed ajusto
a la baja su estimado de crecimiento para este afio, de 5.9% a 5.5%. Sin embargo,
ante un mejor efecto de base, los avances en el proceso de vacunacion y la mejoria
que esperan en las cadenas de suministro, ajustaron al alza su proyeccion para P1B
de 2022 de 3.8% a 4.0%. En lo que se refiere a la tasa de desempleo, ajustaron a la
baja tanto éste como el préximo afio, en linea con la acelerada reduccion que hemos
visto en los Ultimos meses. Para 2021 el ajuste fue de 4.5% a 4.3%, mientras que
para 2022 la estiman en 3.5%, por debajo de la tasa de desempleo de largo plazo de
4.0%. Con esto dejan en claro que la condicion de maximo empleo se cumpliria el
préximo afio, abriendo espacio para empezar a subir la tasa de referencia.
Consideramos especialmente relevantes los ajustes a las proyecciones de precios.
Aungue siguen siendo consistentes con la perspectiva de que habra una baja de la
inflacion el préximo afio, sobresalen los cambios respecto a lo estimado en
septiembre. Para este afio el PCE paso de 4.2% a 5.3%. En el caso de la subyacente,
el ajuste fue de 3.7% a 4.4%. Para 2022, la primera subi6 de 2.2% a 2.6% y la
segunda de 2.3% a 2.7%. Esto es consistente con un escenario de mayores riesgos e
incertidumbre en el frente inflacionario.

Estimados macroeconémicos — Diciembre 2021
%
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Mediana Tendencia central

Variable 2021 202 2023 2024 ';)T;gg 2021 202 2023 2024 ';‘i‘;f;’
PIB 55 40 22 20 | 18 55 36-45 20-25 18-22118-20
Septiembre 59 38 25 20 | 18 58-60 34-45 22-25 20-22118-20
Desempleo 43 35 35 35 | 40 42-43 34-37 32-36 32-37138-42
Septiembre 48 38 35 35 | 40 46-48 36-40 33-37 33-36138-43
Inflacién PCE 53 26 23 21 20 53-54 22-30 21-25 20-221 20
Septiembre 42 22 22 21 20 40-43 20-25 20-23 20-221 20
Inflacion subyacente PCE 44 27 23 24 44 25-30 21-24 20-22
Septiembre 42 22 22 21 36-38 20-25 20-23 20-22

Fuente: Reserva Federal
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Tono de mayor preocupacion respecto a la inflacion en la conferencia de prensa.
El presidente del banco central dijo que haran todo lo posible para completar la
recuperacién y cumplir con su objetivo de inflacién. Sin embargo, el aumento
anticipado de la tasa de participacion tardara mas de lo que se anticipaba —sugiriendo
un mercado laboral méas “apretado”- y que estan progresando rapidamente hacia el
objetivo de “maximo empleo”. Inclusive, explico que el banco central podria subir
la tasa antes de alcanzarlo. Repiti6 en varias ocasiones que el mercado laboral esta
mucho mas fuerte que en la expansion previa. Asimismo, noté que el aumento en los
precios afecta mas a las personas de bajos ingresos, sobre todo en la adquisicion de
bienes basicos. Por otro lado, ‘Omicron’ podria tener un efecto en la economia y los
precios, como fue con ‘delta’, aunque aun no sabemos mucho al respecto. Asimismo,
destacamos que, en su comentario inicial se reflejo mayor preocupacion relativa por
la dindmica de precios. Resaltamos su comentario de que existe un riesgo real de que
la elevada inflacién sea méas persistente y que afecte a las expectativas. Dijo que esto
es muy diferente a la expansion previa, en esta ocasién con fuerte crecimiento y
elevada inflacién. En este contexto, explicd que discutiran el momento de alzas en
las proximas reuniones.

Mantenemos nuestra expectativa de tres alzas en la tasa de referencia en 2022.
Al terminar en marzo, el ciclo de alza en tasas podria iniciar tan pronto como ese
mes. Sin embargo, creemos que el Fed preferira esperar un poco méas. Cabe destacar
que los presidentes regionales con derecho a voto en 2022 le daran al FOMC un
sesgo mas hawkish. Esto se debe a la entrada de Mester, Harker (quién votara hasta
gue el Fed de Boston nombre a un presidente), Bullard y George. En este contexto,
esperamos tres alzas de 25pb del Fed el préximo afio, en junio, septiembre y
diciembre. Lo anterior debido a la reapertura de la economia —con estimulos fiscales
ya aprobados que continuaran en los proximos afios —y los nuevos planes de gasto
en infraestructura—, importantes avances en el proceso de vacunacion y presiones en
precios que podrian extenderse mas alla de lo anticipado. Tras estos incrementos la
pregunta es que hara el Fed después. Esperamos un ciclo gradual de alza en tasas
que se podria extender hasta 2024, llevando la tasa a niveles cercanos la tasa
estimada de largo plazo de 2.5%.

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

Presiones en la curva de Treasuries, asimilando un tono mas hawkish del Fed.
La reaccion se concentrd en los instrumentos de corta y mediana duracién al reflejar
presiones de hasta 5pb, mientras que el extremo de mayor plazo ajusté +2pb. Este
movimiento estuvo impulsado mayormente por presiones en los breakevens de
inflacion, las cuales se moderaron para cerrar la sesiébn con un modesto
empinamiento. La referencia de 10 afios oscil6 entre el promedio movil de 100 y 200
dias para cerrar en un nivel de 1.46% (+2pb). El comunicado reflejé un tono més
hawkish que lo expresado en las expectativas del mercado, las cuales ahora
incorporan alzas de +53pb para septiembre desde +41pb un mes atras. Vale la pena
mencionar que las expectativas de mayor plazo marcaron alzas mucho mas
moderadas. En este entorno, a nivel local la curva de derivados de swaps de TIIE-28
mantuvo el aplanamiento de la sesion con ganancias de 2pb y 6pb en el extremo corto
y largo, respectivamente. En tanto, los Bonos M operaron con pocos cambios bajo
movimientos mixtos y acotados entre +/- 2pb donde la referencia de 10 afios cerro
en 7.37% sin cambios respecto al cierre previo.
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En términos de estrategia, preferimos buscar mejores oportunidades para estrategias
direccionales, especialmente en la parte larga de la curva nominal, dado el entorno
de alta volatilidad que se ha expresado en movimientos violentos en la pendiente.

En el mercado cambiario, como reaccion inicial el dolar se fortaleciéo acumulando
una ganancia en los indices DXY y BBDXY de hasta 0.3% alcanzando m&ximos no
observados desde julio de 2020. En tanto, el peso mexicano se debilitd pasando de
21.22 a 21.36 por délar (-0.7%) operando como la cuarta divisa mas débil al interior
de emergentes. Posteriormente, el dolar revirtid sus ganancias concluyendo con
pérdidas de 0.2% y la divisa local se estabiliz6 en 21.04 por ddlar, equivalente a una
apreciacion de 0.9%, pasando a liderar el grupo de EM. Hacia delante, continuamos
esperando un mayor fortalecimiento para el dolar siguiendo el tono mas hawkish del
Fed. Reiteramos esta expectativa a pesar de que esperamos que mafiana Banxico
incremente la tasa de referencia en +50pb, situacién que probablemente extendera la
apreciacion de hoy. En este sentido, mantenemos un nivel estimado para el cierre de
afio en USD/MXN 21.10. Por lo tanto, evaluaremos muy de cerca la dindmica en los
préximos dias para posibles compras de délares con mejores niveles de entrada.
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Certificacién 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, 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 opinion 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 participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizaciéon 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 analisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

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 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 inversién 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 algun 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 uUltimos 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
analisis 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 comparfiias 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
0 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 interposita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de anlisis.

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.

Aunque 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 algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
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 andlisis de mdltiplos, 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 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 podra 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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