Decision del FOMC - El tapering se anunciara en
noviembre, para iniciar en diciembre

= El 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%-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, si hubo cambios importantes. El banco central
explico que, si el progreso hacia sus metas de maximo empleo y estabilidad
de precios continfia, la moderacion en el ritmo de compra de activos “podra
iniciarse pronto”

= El dot plot ahora anticipa que la tasa de Fed funds subira tres veces en 25pb
durante el 2023, en lugar de dos que se preveian en junio

= La actualizacion del marco macroeconémico mostré una fuerte baja en la
estimacion de crecimiento y un fuerte incremento en la inflacién para este
afo, con ajustes mas moderados para los préximos aios

= Powell dio mas detalles sobre el tapering en la conferencia de prensa,
explicando que podria ser adecuado terminarlo a mediados del 2022

= Mantenemos nuestra expectativa del anuncio del tapering en la reunion del
FOMC del 2 y 3 de noviembre, para iniciar con el proceso en diciembre

= Ademas, seguimos esperando el primer incremento en la tasa de referencia
en 2023, pero no descartamos que se pueda adelantar a finales del 2022

= La curva de Treasuries se aplané con el mercado asimilando un tono
ligeramente mas hawkish del Fed

El FOMC con un tono mas hawkish. El banco central publico hoy su decision de
politica monetaria. En linea con las expectativas, el Fed anuncié que el rango de la
tasa de referencia se mantiene en 0.0%-0.25%, al igual que el programa de compra
de activos —con adquisiciones al mes de US$80 mil millones de Treasuries y US$40
mil millones de MBS. Sin embargo, si hubo cambios importantes en el forward
guidance. El banco central explicd que, si el progreso hacia sus metas de maximo
empleo y estabilidad de precios continta, la moderacion en el ritmo de compra de
activos “podra iniciarse pronto”. Esto esta en linea con nuestra expectativa de que el
anuncio se hara en la reunion del FOMC de los dias 2 y 3 de noviembre.

Se mantuvo un tono positivo en el comunicado ante los avances en el proceso de
vacunacion...El Fed hizo sefialamientos positivos sobre los avances en el proceso
de vacunacion, destacando que los indicadores de actividad econémica y de empleo
han seguido fortaleciéndose. Asimismo, destaco que los sectores més afectados por
la pandemia han mejorado en los meses recientes a pesar de que el alza en los
contagios por COVID-19 ha desacelerado su recuperacion. Reafirmaron que
consideran que la trayectoria de la economia seguira dependiendo del desarrollo del
virus. Si bien los avances en el proceso de vacunacion seguiran reduciendo los
efectos de la pandemia sobre la economia, los riesgos para las perspectivas
economicas continuan. En cuanto a sus comentarios sobre la inflacion, volvieron a
destacar que ha subido principalmente por efectos transitorios.
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El dot plot anticipa ahora que la tasa de Fed funds subira tres veces en el 2023,
en lugar de dos que se preveian en junio. Para 2021 no hubo cambios en la mediana
respecto a la actualizacion previa, con ningin miembro anticipando un alza. Sin
embargo, ahora nueve miembros anticipan al menos un ajuste en dicho sentido en
2022, por arriba de los siete que lo hacian en junio. De estos nueve, seis ven un
incremento de 25pb y tres estiman un alza acumulada de 50pb. Con esto, la mediana
se ubicd en 0.25% desde 0.125% previo, por lo que el dot plot muestra una apretada
division entre los que esperan al menos un alza el proximo afio y los que la ven sin
cambios. Por su parte, destacamos que la grafica ahora incorpora tres alzas en la tasa
en 2023, por arriba de las dos que se estimaban en junio, con la mediana en 1.0%,
desde 0.625% anterior. Adicionalmente, por primera vez se incorporaron los
estimados para 2024, descontando tres incrementos adicionales ese afio, con la
mediana en 1.75%. Finalmente, la estimacion de largo plazo mostr6é que la mediana
se mantuvo en 2.50%. En este contexto, destacamos la separacion que han hecho los
miembros del Fed entre sus dos principales herramientas de politica monetaria: (1)
Las compras de activos bajo los programas de estimulo cuantitativo; y (2) ajustes en
las tasas de interés. Asimismo, ha quedado claro que buscan terminar con el tapering
antes de iniciar con el alza en tasas. De esta manera, el inicio de alza en tasas a partir
de 2023 daria tiempo para terminar con el tapering a mediados de 2022, como lo
coment6 Powell en la conferencia de prensa.
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Fuerte ajuste a la baja en el estimado de crecimiento para este afio. Por primera
vez el marco macroecondomico del banco central incorpor6 sus estimados para el
2024. A pesar de los avances en el proceso de vacunacion, ajustaron fuertemente a
la baja su estimado de crecimiento para este afio, de 7.0% a 5.9%, después de haberlo
revisado al alza de 6.5% en marzo. Cabe recordar que el crecimiento de la actividad
economica en 2T21 resultdé muy por debajo de lo estimado, mientras que los datos
del tercer trimestre han enviado sefiales mixtas. En este contexto, no parece que la
segunda mitad del afio sea tan fuerte como se preveia. Si bien no se han tomado —ni
esperamos que se tomen— nuevas medidas de restriccion a la movilidad, el fuerte
repunte de casos de la variante ‘delta’ parece haber tenido un efecto sobre el avance
de las actividades de entretenimiento y hospedaje. Asimismo, la inversion fija
tampoco esta teniendo el repunte que se anticipaba, con moderaciones especialmente
en el sector residencial. Para 2022 y 2023 se hicieron ajustes al alza. En el primer
caso de manera mas pronunciada, de 3.3% a 3.8%, y para 2023 de 2.4% a 2.5% (ver
tabla abajo).
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Pasando a la tasa de desempleo, se hizo un ajuste al alza para 2021 de 4.5% a 4.8%.
Las proyecciones para 2022 y 2023 se mantuvieron sin cambios en 3.8% y 3.5%,
con la de 2024 ubicandose en 3.5%. También destacamos que, para el largo plazo,
la expectativa para la tasa se mantuvo en 4.0%. En nuestra opinion esto es muy
relevante ya que, al hablar del objetivo de “méaximo empleo” bajo la nueva estrategia,
Powell habia dicho previamente que buscarian alcanzar al/ menos los niveles
observados antes de la pandemia. En este sentido, cabe recordar que la tasa de
desempleo tocd un minimo de 3.5% al cierre de 2019, debajo del 4.0% estimado.
Esto se inserta en un contexto de alta incertidumbre sobre la posibilidad de que la
pandemia haya generado cambios estructurales en el mercado laboral y la tasa de
participacion, entre otros.

Fuerte ajuste al alza en la expectativa de inflacién para 2021. Consideramos
especialmente relevantes los ajustes a las proyecciones de precios. Estos siguen
siendo consistentes con la perspectiva del banco central de que se trata de presiones
transitorias ya que los ajustes hacia delante fueron muy pequefios. Sin embargo, en
el caso de este afio, la expectativa para la métrica favorita del Fed —el PCE
subyacente— subi6 de manera pronunciada, de 3.0% a 3.7%. Para el PCE fue de 3.4%
a 4.2%. La temporalidad del alza est4 incorporada al tomar en cuenta que el PCE
subyacente regresaria a 2.3% y 2.2% en 2022 y 2023, respectivamente. Por su parte,
la proyeccion de 2024 se ubico en 2.1%. En este contexto, si percibimos un tono mas
hawkish respecto a la inflacidn en la conferencia de prensa de Powell. El presidente
del banco central dijo que el Fed estd preparado para actuar si la inflacion es un
problema. Por el contrario, para las perspectivas a mas largo plazo enfatizé que las
expectativas de inflacion estan en linea con el objetivo.

Estimados macroeconomicos - Septiembre 2021
%
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Mediana Tendencia central

variable 2021 2022 2023 2024 'E)?;gg 2021 2022 2023 2024 l[)?;gg
PIB 5.9 38 25 2.0 18 58-60 34-45 22-25 20-22118-20
Junio 7.0 33 2.4 18 68-7.3 28-38 20-25 18-20
Desempleo 48 38 35 35 40 46-48 36-40 33-37 33-36!38-43
Junio 45 38 35 40 44-48 35-40 32-38 38-43
Inflacién PCE 42 29 29 2 2.0 40-43 20-25 20-23 20-221 20
Junio 34 2.1 2.2 2.0 31-35 19-23 20-22 20
Inflacién subyacente PCE 3.7 2.3 22 21 36-38 20-25 20-23 20-22
Junio 3.0 2.1 2.1 29-31 19-23 20-22

Fuente: Reserva Federal

En la conferencia de prensa, Powell dio mas detalles de las discusiones sobre el
tapering. En nuestra opinion, los comentarios mas relevantes del presidente del Fed
tuvieron que ver con la posible estrategia que llevarian a cabo respecto al tapering.
En primer lugar, afirmé que éste podria iniciar tan pronto como en “la proxima
reunion” (del 2y 3 de noviembre). Inclusive, creemos que sefializé que el reporte del
mercado laboral de septiembre —que se publicara el 8 de octubre— no tendria que ser
tan fuerte para iniciar con el proceso, con la posibilidad de que no muestre un repunte
tan vigoroso debido a los efectos de ‘delta’ en el mercado laboral.



En segundo lugar, y mas importante para la dinamica del mercado en la sesion,
menciond que la mayoria de los miembros del Fed consideran que el tapering podria
terminarse a mediados de 2022. Asumiendo que la reduccion en el ritmo de compra
de activos inicia en diciembre, esto implicaria alrededor de 7 meses. Con un ritmo
constante por mes y compras actualmente por US$120,000 millones en activos, la
reduccion seria de poco menos de US$20,000 millones al mes. En nuestra opinion,
esto seria mas rapido de lo esperado por el mercado, que estaria mas cercano a un
rango entre US$10,000 a 15,000 millones para una duracion total del proceso entre
8 y hasta 12 meses. En este sentido, la Encuesta de Dealers en el Mercado Primario
del Fed de Nueva York de julio 2021 muestra que: (1) La mediana sobre el ritmo
esperado de reduccion era mas cercana a esta Ultima magnitud, con US$10,000
millones en Treasuries y US$5,000 millones en MBS; y (2) se anticipaba que las
compras llegarian a cero en algin momento del tercer trimestre, ya que al asumir un
inicio de la reduccion en enero de 2022 (que fue el mayor porcentaje de respuestas,
con 27% del total), tomaria hasta agosto llevar las compras a cero. A pesar de lo
anterior, Powell menciond también que todavia no se ha decidido ni el momento ni
el ritmo del fapering, asegurando a su vez que serd de manera muy gradual y que el
ritmo se puede ajustar de acuerdo a las necesidades o cambios en las condiciones.

Mantenemos nuestra expectativa de que el tapering se anunciara en noviembre,
con el inicio en diciembre. Uno de los principales temas para los inversionistas en
esta reunion eran las posibles sefiales del momento en el cual el Fed empezara a
reducir el ritmo de compra de activos, conocido como tapering. Como ya
comentamos, en el comunicado quedo claro que lo haran pronto, a lo que se sumaron
los comentarios de Powell en la conferencia de prensa en esta misma direccion.
Consideramos que todo lo anterior refuerza nuestra expectativa de que el anuncio
del tapering se hara en la reunion del FOMC de los dias 2 y 3 de noviembre, para
iniciar el diciembre.

Seguimos viendo alzas en la tasa de fed funds hacia principios del 2023, aunque
no descartamos que inclusive 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 seran muy 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 y presiones en precios que podrian extenderse mas alla de lo anticipado.
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. No obstante, hay que tener claro que, como lo explico Powell, cuando
llegue ese momento la politica monetaria continuaréa siendo muy acomodaticia.
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

La curva de Treasuries se aplané con el mercado asimilando un tono
ligeramente mas hawkish del Fed. Posterior a la decision y los comentarios de
Powell, la curva de Treasuries se apland con modestas ganancias en el extremo largo
por 2pb y presiones en la parte corta y media de 2pb en promedio, zona que se
presiond hasta +4pb en la sesion. La referencia de 10 afos operd en un rango de
1.30% y 1.33% estabilizandose en 1.31% (-1pb). En tanto y consistente con el
desligamiento de las dos herramientas del Fed, el descuento del mercado para la
primera alza de 25pb se mantuvo sin cambios en el 1T23, actualmente incorporando
incrementos implicitos de 26pb para este periodo. Este desempefio se ha dado en un
contexto, donde el mercado mantiene la expectativa de un anuncio de fapering este
afo, si bien cierta incertidumbre en el ritmo de la recuperaciéon econdmica ante los
rebrotes recientes, asi como los ultimos episodios de volatilidad en mercados
especialmente ante la situacion de Evergrande en China. En el mercado local, los
swaps de TIIE-28 extendieron la depreciacion de 3pb a 6pb en promedio, mientras
que la pendiente de la curva de Bonos M se aplano, impulsada por los movimientos
de los Treasuries. Asi, la curva de Bonos M observo una depreciacion de 3pb en el
extremo corto y ganancias de 2pb en la parte larga. 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 opinion, la curva local
pudiera atn extender la correccidon de presiones recientes en la medida que se asimila
la decision de hoy en medio de la escena de incertidumbre sobre el sector
inmobiliario en China.
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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 ltzamna Espitia Hernandez, Alik Daniel Garcia Alvarez, Victor
Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo Lopez 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 compensacion 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 participacién 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 circulaciéon
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 interp6sita 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 combinaciéon 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 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 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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