ECB - Recalibracion del estimulo de emergencia,
pero no tapering

= En su decision de politica monetaria hoy, el ECB mantuvo sin cambios
las tasas de referencia, pero anuncié una reduccién en el ritmo de
compra de activos bajo el PEPP en 4T21

= Lagarde destacé que fue una decision unanime y que no se trata de un
tapering sino de una recalibraciéon del estimulo ante mejores condiciones
financieras en la region

= Estimamos un ritmo de compra de activos similar al de 1T21, en
alrededor de €60,000 millones mensuales

= No se dieron detalles sobre el futuro del programa, destacando que eso
se discutira en la reunion de politica monetaria del 16 de diciembre

= Esperamos que en dicha reunion se confirme que el programa terminara
en marzo del 2022 y no se extendera

= Por su parte, el ECB ajust6 al alza su estimados de inflacion del 2021 al
2023, pero el prondstico después del afio actual se mantiene por abajo
del objetivo de 2.0%

= Debido a lo anterior, todo apunta a que las tasas de interés de referencia
se mantendran sin cambios por un periodo prolongado, que estimamos
al menos durante todo 2023

El ECB mantuvo sin cambios las tasas de referencia, pero anuncié una
reduccion en el ritmo de compra de activos bajo el PEPP. El banco central
dejo varias de sus herramientas sin cambios: (1) Mantuvo las tasas de referencia
sin modificaciones, con la de depodsitos en -0.50%, refinanciamiento en 0.00% y
marginal de préstamos en 0.25% (ver grafica abajo, izquierda); (2) no anuncio
cambios a la tercera serie de operaciones de financiamiento a plazo mas largo
“dirigidas” (TLTRO III); (3) reafirm6 que las compras netas en el programa de
compra de activos (4APP) continuaran a un ritmo mensual de €20,000 millones,
con la intencidon de continuar reinvirtiendo en su totalidad los pagos de principal
durante un periodo prolongado después de la fecha en que empiecen a subir las
tasas de interés clave; y (4) la linea de recompra del Eurosistema para bancos
centrales (EUREP) y todas las lineas swap y de recompra temporales con bancos
centrales no pertenecientes a la zona del euro se mantiene hasta marzo de 2022.

Sin embargo, si hizo cambios en su comunicacién respecto al programa de
compra de activos para hacer frente a la pandemia (PEPP). El ECB explico que,
dada la mejoria en las condiciones financieras y el avance de la recuperacion
econdmica, el ritmo de compras en 4T21 serd ligeramente mas moderado que en
los dos trimestres previos. Mientras tanto, reafirmé que el monto total del
programa permanece en €1.85 billones, con vigencia al menos hasta marzo de
2022 y la reinversion de activos que vencen hasta finales de 2023.
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Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Estimamos compras promedio mensuales bajo el PEPP en 4T21 similares a
las del primer trimestre. En el comunicado se explicé que la reduccién en el
monto de compras se debe a la mejoria en las condiciones financieras. Mas tarde,
en la conferencia de prensa, Lagarde explico que la decision sobre las compras
bajo el PEPP fue unanime, recordando que este es un programa de emergencia
debido a la pandemia. En este contexto, recordemos que las compras promedio al
mes en el primer trimestre fueron de €58,891 millones, subiendo a un promedio
mensual de €79,221 millones en 2T21 y de €77,569 millones en promedio en julio
y agosto (ver grafica abajo). Tras el anuncio de hoy, estimamos que el ritmo de
compra de activos en el cuarto trimestre podria ubicarse alrededor de los €60,000
millones mensuales, similar al 1T21.
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Nota: La linea punteada denota el promedio trimestral. Septiembre 2021 solo incluye la primera semana del mes.
Fuente: Banorte con datos del ECB

E1 ECB revisé al alza sus proyecciones de inflacién. El banco central actualizo
su marco macroecondémico, del que destacamos el aumento en el estimado de
inflacion para este afo de 1.9% a 2.2% y de 1.5% a 1.7% para 2022. La
proyeccion para 2023 pas6 de 1.4% a 1.5%. En la conferencia de prensa, Lagarde
explicé que la inflacion puede exceder moderadamente la meta durante un
periodo de transicion y dijo que el impacto y persistencia de los problemas de la
oferta agregada sobre los precios esta por verse. Asimismo, destacé que no ve
alzas significativas en los salarios, de tal manera que no anticipan efectos de
segundo orden en este frente. Todo esto en un contexto en donde el reporte de
inflacion de agosto mostr6 una variacion anual de 3.0%, su nivel mas alto en una
década y el objetivo de 2.0% del banco central. Por su parte, la inflaciéon
subyacente se ubico en 1.6% a/a, en niveles también historicamente elevados.
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A pesar de lo anterior, consideramos que lo mas relevante es que la proyeccion
para los proximos dos aflos se mantiene por debajo de la meta del banco central
de 2.0%, lo que parece implicar que continuara la politica monetaria acomodaticia
todavia por un periodo prolongado, con las tasas de referencia sin cambios al
menos durante todo 2023.
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Por su parte, se hicieron importantes ajustes al alza en los estimados del PIB.
Para 2021 pas6 de 4.6% a 5.0%, por arriba del consenso que se ubica en 4.8%. El
crecimiento esperado para 2022 se reviso ligeramente a la baja de 4.7% a 4.6%,
también por arriba de las expectativas en 4.4%. Mientras que el de 2023 se
mantuvo en 2.1%, en linea con el mercado. Lagarde explicé que la economia de
la region esta repuntando claramente y destacd que el ritmo de recuperacion
depende de la pandemia y del proceso de vacunacion.

Escenarios alternos para el PIB, Inflacién y tasa de desempleo en la junta de septiembre*
Proyecciones de sep.-21

Escenario optimista Escenario base Escenario pesimista
2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023
PIB 58 57 19 50 46 21 41 22 23
Inflacién 22 18 17 22 17 15 22 15 12

Tasa de desempleo 7.8 7.2 6.8 7.9 7.7 7.3 8.1 8.7 8.4

Proyecciones de jun.-21

Escenario base Escenario base Escenario pesimista

2021 | 2022 2023 | 2021 | 2022 | 2023 | 2021 | 2022 | 2023

PIB 62 55 22 46 47 21 29 23 22
Inflacién 19 17 17 19 15 14 18 12 11

Tasa de desempleo 7.9 7.1 6.6 8.2 7.9 74 8.4 9.0 8.7

* Nota: Las cifras en verde indican cambio al alza, rojo a la baja y negro sin cambios respectivamente
Fuente: Banorte con datos del ECB

Conferencia de prensa enfocada en mas detalles sobre el futuro del PEPP. La
mayoria de las preguntas en la conferencia de Lagarde se concentraron en los
detalles sobre la decision respecto al ritmo de compra de activos en el programa
de emergencia.

Como ya comentamos, resalto la afirmacion de que la decision de reducir el ritmo
no significa qué es un tapering —como ha sefializado el Fed que podria hacer mas
tarde este afio—, sino mas bien una recalibracion del instrumento. Esto es similar
a lo que realizaron en el segundo y tercer trimestre.
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La decision fue unanime y se bas6 en la evaluacion de las condiciones financieras
(ver grafica abajo), que permanecen favorables, y la mejoria en el panorama de
inflacion respecto al objetivo.

Por lo tanto, los miembros del Consejo no ven la necesidad de realizar compras
en un monto tan elevado como lo habian hecho en los ltimos dos trimestres. La
recalibracion estara vigente para los proximos tres meses y el instituto no discutio
que podrian hacer en el futuro, adelantando que lo que ocurrira hacia delante con
el programa sera discutido en la decision de diciembre. Por lo tanto, no sefializé
una potencial finalizacion en marzo de 2022, sin comprometerse a nada y
reforzando asi la necesidad de una alta flexibilidad. En general, creemos que el
mensaje de la presidenta del ECB tuvo un sesgo dovish, enfatizando sobre todo
la flexibilidad del programa y evitando asociar la decision a una postura menos
acomodaticia de manera permanente. Esto se reflej6 en una moderacion de la
apreciacion inicial del EUR, bajas en tasas de interés de bonos gubernamentales
de la region y alza del mercado accionario relativo a los niveles observados antes
de iniciar la conferencia.
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financieras restrictivas. Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

No esperamos alza en tasas al menos durante todo 2023 y anticipamos que el
PEPP finalizara en marzo de 2022 como esta estipulado, sin extenderse.
Como ya comentamos, ante las proyecciones del banco central sobre la trayectoria
de la inflacion, estimamos que el periodo sin cambios en las tasas de referencia
se extendera al menos hasta finales del 2023. Inclusive, no descartamos que
podria ampliarse hasta 2024, dependiendo de la evoluciéon econdmica y el
progreso hacia el objetivo de inflacion. Por otro lado, consideramos que la
disminucion en el ritmo de compra de activos bajo el PEPP es muy
probablemente la antesala de lo que ocurrira con el programa en su totalidad.
Lagarde explic6 que en diciembre discutiran ampliamente sobre el mismo. En
este contexto, esperamos que en la reunion del 16 de diciembre —con la
presentacion nuevamente de la actualizaciéon del marco macroecondmico— se
explique que el PEPP no se extendera mas alld de marzo del 2022.

En este escenario, existe la posibilidad de que se aumenten las compras mensuales
dentro del programa de compra de activos convencional —4PP, actualmente en
€20,000 millones mensuales— para seguir estimulando la economia.
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Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, 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 L6pez 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 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 distintaalade 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 interpésita 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 Ultimos 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 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 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, méas no limitativa, el andlisis de mltiplos, 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 informacién 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 autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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