Minutas del FOMC - El ciclo alcista continuara a un
ritmo mas moderado

= EI FOMC publicé hoy las minutas de su decision de politica monetaria del
pasado 14 de diciembre

= Consideramos que el tono del documento permanecié hawkish. En
particular, resaltd: (1) La preocupacion sobre un relajamiento injustificado
de las condiciones monetarias —como se observé sobre todo en noviembre; y
(2) que ningin miembro anticipa bajas de la Fed funds en 2023

= Dejaron en claro que una moderacién en el ritmo de alza en tasas no es una
sefial de un menor compromiso con su objetivo de estabilidad de precios y/o
de que consideran que la inflacion sigue ya una tendencia sostenible a la baja

= Destacaron que enfrentan dos riesgos: (1) Una politica monetaria
insuficientemente restrictiva podria llevar a una inflacién por arriba de la
meta por mas tiempo; y (2) por el contrario, un efecto acumulado mas
restrictivo de lo necesario que lleve a una reduccién innecesaria de la
actividad economica, lo que afectaria sobre todo a grupos vulnerables

= Mantenemos nuestro estimado de un alza de 50pb en la reunién de febrero
y la tasa terminal en 5.25%. Sin embargo, el documento reafirmé que las
proximas decisiones se haran reunién por reunion dependiendo de los datos

= Limitada reaccion de los activos financieros a las minutas del FOMC

El FOMC publico las minutas de su Ultima reunion, en la que modero el ritmo
de alza en tasas a 50pb. Con esto, el rango de la tasa se ubicé en 4.25% - 4.50%,
acumulando +425pb desde que inicié el ciclo en marzo pasado. El comunicado que
acompafio la decision tuvo muy pocos cambios, mientras que el forward guidance
reafirmé que “el Comité anticipa que sera apropiado seguir subiendo el rango de la
tasa de referencia”. En este contexto, lo mas importante fueron los cambios en el
dot plot y la conferencia de prensa de Powell. Por su parte, las minutas mostraron
que los miembros del Fed consideraron que una desaceleracion en el ritmo de alza
en tasas permitiria al Comité evaluar mejor el progreso de la economia hacia los
objetivos de maximo empleo y estabilidad de precios, ya que la politica monetaria
se acercé a una postura lo suficientemente restrictiva para lograr estas metas.

El ciclo alcista continuara a un ritmo mas moderado. Los participantes
continuaron anticipando que aumentar mas el rango objetivo para la tasa Fed funds
seria apropiado para lograr los objetivos del Comité. Al determinar el ritmo de dichos
aumentos, consideraron apropiado tener en cuenta el endurecimiento ya acumulado,
los retrasos con los que la politica monetaria afecta la actividad econdmica y la
inflacion, y la evolucién econdmica y financiera. Con la inflacion persistentemente
encima de la meta del 2% y el mercado laboral muy apretado, todos elevaron su
trayectoria del camino que consideran apropiado para la tasa de referencia en
relacion con su evaluacion en el momento de la reunion de septiembre.
Adicionalmente, ningun participante anticipé que seria apropiado comenzar a
recortar la tasa durante 2023. Ambas consideraciones nos parecen mas hawkish,
sobre todo el segundo tema. En general, existe consenso de que serd necesario
mantener una postura restrictiva hasta que los datos econémicos dejen en claro que
la inflacion estd en un camino descendente sostenido hacia el 2%, lo que
probablemente llevara algin tiempo.
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Las decisiones se tomarén reunién por reunién, dependientes de los datos. Ante
la mayor incertidumbre respecto a las perspectivas de la inflacion y la actividad, la
mayoria enfatizd la necesidad de mantener la ‘flexibilidad y opcionalidad’ al
cambiar la politica a una postura mas restrictiva. Esto alude a que los datos que se
vayan publicando seran criticos para determinar el ritmo de alzas en el futuro, sobre
todo en lo que respecta al mercado laboral y la inflacion. A su vez, esto significa que
el Comité tomaréa sus decisiones reunidn por reunion.

Es importante que las condiciones financieras no se relajen de manera
injustificada. Varios participantes enfatizaron que seria importante comunicar con
claridad el significado de una desaceleracion en el ritmo de aumento de tasas. En
particular, que no implica un menor compromiso del Comité respecto a lograr su
objetivo de estabilidad de precios o una evaluacion de que la inflacién ya va en un
camino descendente sostenible. Debido a que la politica monetaria funcion6 de
manera importante a través de los mercados financieros a través del canal de
expectativas, una relajacion injustificada de las condiciones financieras complicaria
el esfuerzo para restaurar la estabilidad de precios. Especialmente, si dicho
relajamiento esta impulsado por una percepcion errénea del pablico sobre la funcién
de reaccion del Comité. En nuestra opinién, esta seccion del documento es muy
importante al tomar en cuenta que varios indices de condiciones monetarias
registraron su pico en octubre y descendieron consistentemente a lo largo de
noviembre (ver gréaficas abajo). Inclusive, alude a que el Fed podria reaccionar con
un mayor apretamiento monetario en caso de un relajamiento adicional en dichas
condiciones, lo que constituye un riesgo para los mercados.
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Dos riesgos en direcciones contrarias. Se discutieron una serie de consideraciones
sobre el manejo de riesgos relacionadas con la conduccién de la politica monetaria.
Muchos advirtieron sobre la necesidad de equilibrar dos de ellos: (1) Por un lado,
una politica monetaria insuficientemente restrictiva podria llevar a una inflacion por
encima de la meta del Comité por méas tiempo de lo previsto, lo que llevaria a que
las expectativas de inflacion no estén bien ancladas afectando el poder adquisitivo
de los hogares; y (2) por el contrario, el efecto acumulado del endurecimiento de la
politica puede terminar siendo mas restrictivo de lo necesario para reducir la
inflacion al 2% y llevar a una reduccién innecesaria de la actividad econdémica, lo
que afectaria sobre todo a grupos vulnerables.

dic.-21
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En general, la evaluacion sigue siendo que los riesgos al alza para la inflacién siguen
siendo claves para el panorama de la politica monetaria. Sin embargo, un par de
miembros sefialaron que los riesgos para los precios se estaban volviendo méas
equilibrados. Ademas, percibimos consenso de que una politica restrictiva por un
periodo prolongado es lo méas apropiado en términos de la gestién de riesgos,
asegurando asi que la inflacion se dirigira claramente hacia la meta de 2%

El tono de las minutas fue hawkish y mantenemos nuestro estimado de una tasa
terminal en 5.25%. En nuestra opinion, el banco central ha sido claro en que la
reduccion del ritmo de alzas no significa un menor compromiso con la estabilidad
de precios. Asimismo, han sido enfaticos en que deben ser claros en su comunicacién
para evitar un relajamiento injustificado de las condiciones financieras. Esto se vio
reflejado claramente en el dot plot. En particular, las sefiales de: (1) Una tasa terminal
méas alta de lo anticipado previamente; y (2) que la politica monetaria debe
mantenerse restrictiva por un periodo prolongado y que no existe espacio para
recortes de tasas en el corto plazo. Por lo tanto, es claro que el ciclo alcista ain no
ha terminado, aunque hay incertidumbre mayor respecto a la magnitud de los
préximos movimientos. Lo anterior, ya que el Fed fue muy claro en sefializar que las
proximas decisiones dependerdn de los datos que se vayan publicando. En
consecuencia, las miradas estan en los reportes de empleo e inflacidn de diciembre.
Para el mercado laboral, a publicarse este viernes, estimamos una creacion de 215
mil plazas (previo 263 mil) con la tasa de desempleo subiendo de 3.7% a 3.8%.
Consideramos que esto confirmara que la fortaleza del empleo continud al cierre del
afio pasado. Mientras tanto, para la inflacion —que se dara a conocer el 12 de enero—
anticipamos que continue la tendencia a la baja, con la general en 6.9% desde 7.1%
al/a previo. Considerando estos datos y tras analizar las minutas, mantenemos nuestra
expectativa de un alza de 50pb en febrero y una mas de 25pb en marzo. Con esto, la
tasa terminal seria de 5.25% (parte alta del rango).

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

Limitada reaccion de los activos financieros a las minutas del FOMC. Los
Treasuries reflejaron pocos cambios tras las minutas. Con ello, los instrumentos de
mayor duracion conservaron las ganancias de 3pb. Ademas, la nota de 10 afios
registr6 un rally de 14pb ayer desde un nivel de 3.87% al cierre del 2022, cotizando
ahora en 3.69% (-5pb). Por su parte, las expectativas del mercado sobre las futuras
alzas del Fed permanecen ancladas, asignando una mayor probabilidad a un
escenario de dos alzas de 25pb en las siguientes dos decisiones de febrero y marzo.
Las alzas implicitas acumuladas para concluir el ciclo restrictivo son de 65pb, aun
debajo de lo que sefiala el dot plot (+75pb) y nuestro estimado (+50pb en febrero y
+25pb en marzo).

A nivel local, la reaccion fue practicamente nula. Los Bonos M ganan 8pb en
promedio y la curva de derivados de TIIE-28 registra un mayor aplanamiento ante
un rally de 14pb del extremo largo. EI mercado mantiene firme sus apuestas sobre
un alza de 50pb en febrero para alcanzar una tasa terminal de 11.00%, en linea con
nuestras expectativas. Ademas, empieza a reconocer que las tasas permaneceran altas
por mas tiempo. La curva descuenta un recorte acumulado a partir del 2523 de
-142pb desde -205pb en diciembre.
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Reconocemos que la volatilidad en renta fija seguira latente, por lo que reiteramos
nuestra preferencia por posiciones de valor relativo. En el cambiario, el dodlar se
mantuvo en terreno negativo con los indices DXY y BBDXY perdiendo 0.3% vy
0.4%, respectivamente. El peso mexicano conservo una ligera apreciacion de 0.1%,
cotizando alrededor de 19.38 por délar. La divisa inici6 el afio con un desempefio
positivo, posicionandose como la cuarta mas fuerte en emergentes. No obstante,
consideramos que el espacio de apreciacion adicional es limitado. De acuerdo con
nuestros modelos, el MXN cotiza con una sobrevaluacion de 9.5%. VVemos atractiva
la zona cercana a 19.25 para la compra de dolares, aunque solo para fines tacticos.
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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 y Daniel Sebastian Sosa Aguilar, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento
son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) comparfiia(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 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 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 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 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 compariias 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 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 circulacién
0 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 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 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 algln 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 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 declaracién 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
emisién, 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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