Inflacion diciembre - Continuda la tendencia a
la baja, apoyada por los precios de los bienes

Precios al consumidor (dic): -0.1% m/m (Banorte: 0.0%; consenso: -
0.1%; anterior: 0.1%0)

Subyacente (dic): 0.3% m/m (Banorte: 0.3%; consenso: 0.3%; anterior:
0.2%)

El reporte se vio favorecido por la fuerte caida de 9.4% m/m en el precio
de la gasolina, mientras que el costo de los autos usados continu6 con su
tendencia a la baja con una contraccion de 2.5%. En contraste, los
precios de los servicios de alquiler se aceleraron nuevamente a +0.8%
m/m

El reporte sugiere que los precios de los bienes siguen moderandose, con
tres meses consecutivos de deflacion, mientras que los de los servicios
siguen avanzando a un paso solido

Con estos datos, la inflacion anual se ubico en 6.5% desde 7.1% el mes
previo. Consideramos que esto es muy positivo que ya se cumplen seis
meses de tendencia a la baja después de que se toco el pico de 9.1% en
junio

La baja en el componente subyacente fue especialmente relevante al
pasar de 6.0% a 5.7%, aunque todavia se mantiene muy alta

Con esta cifra la inflacion en el 2022 fue de 8.0% desde 4.7% en el 2021.
Hacia delante estimamos que continuara una clara tendencia a la baja,
aunque con niveles todavia elevados en la primera mitad del afio. Nuestro
estimado para el afio actual se ubica en 2.8%

Tras el reporte mantenemos nuestra expectativa de un alza de 50pb en
la reuniéon del FOMC de febrero, pero los riesgos han ido en aumento
sobre un incremento menor (25pb)

La inflacion de diciembre resulto en linea con lo estimado. La cifra fue de -
0.1% m/m, en linea con el consenso. Mas importante aun, la subyacente también
resulté en linea con las expectativas en +0.3%. En nuestra opinidn, las sefiales
mas evidentes refuerzan la idea de que los precios de los bienes siguen
moderandose (ver grafica abajo), con tres meses consecutivos de deflacion,
posiblemente ante la mejoria en los cuellos de botella en las cadenas de suministro
y el agresivo ciclo de alza en tasas del Fed. Como ya se anticipaba, se observo
una fuerte baja en los precios de energéticos, continuando con la tendencia
observada el mes previo. En contraste, los precios de los servicios mantienen un
solido ritmo de avance. Destacando una aceleracion nuevamente en los costos de
alquiler.
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Inflacion subyacente
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La inflacion subyacente de bienes continla a la baja. Se observé una caida en
los precios de los bienes excluyendo alimentos y energia de -0.3% m/m, tras la
baja del mes previo de 0.5% m/m. Destaca que los costos de los autos usados
siguen cayendo, esta vez en -2.5% m/m. Con esto la tasa anual se ha moderado
considerablemente y ya se ubica en terreno de contraccion, en -8.8% a/a (ver
grafica abajo a la izquierda). En tanto, los precios de los vehiculos nuevos también
han entrado a terreno de contraccion, con una baja de -0.1% m/m. A pesar de esto,
la variacion anual todavia es elevada y se ubica en 5.9%. En tanto, se observo una
aceleracion en los costos de la ropa, pero una moderacion en lo relacionado con
muebles y articulos para el hogar. Mientras que los bienes de entretenimiento
observaron un aumento en sus precios. Consideramos que los detalles sugieren
un menor dinamismo del gasto de las familias, lo que es consistente con los
resultados que se han venido observando en el reporte de ventas al menudeo. En
este sentido, el agresivo ciclo de alza en tasas por parte del Fed parece estar
teniendo ya un impacto sobre el consumo de bienes duraderos, mismos que son
mas sensibles al aumento en los costos de financiamiento y a una mayor
incertidumbre. Al mismo tiempo, la mejoria en las condiciones de la cadena de
suministros global también se suma a un entorno de menores presiones en los
precios de este tipo de bienes. Por ultimo, los precios de los alimentos siguen
subiendo a una tasa bastante elevada de 10.4% a/a, pero destacamos la
moderacion observada en diciembre.

La inflacion subyacente de los servicios sigue avanzando a un ritmo solido.
En diciembre se observo un incremento de 0.5% m/m, por arriba del 0.4% del
mes previo. Con esto la variacion anual es de 7.0%. Consideramos relevante la
aceleracion nuevamente en el ritmo de alza de los precios de alquiler a +0.8%
m/m, desde +0.6% previo. Con esto, la variacion anual se aceler6 de 7.1% a 7.5%
(ver grafica abajo, derecha) y no se espera que toque un maximo sino hasta 1T23.
Por su parte, el rubro de servicios excluyendo alquiler, también mostro presiones
en otros rubros. Tanto los costos de los servicios de transporte como los de salud
aceleraron su ritmo de avance después de contracciones el mes previo.
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Precio de los autos usados Precio de alojamiento
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Precios al consumidor en diciembre
Variaciéon mensual y anual
Variacién mensual Variacién anual
dic.-22 nov.-22 oct.-22 dic.-22 nov.-22 oct.-22
indice general 0.1 0.1 0.4 6.5 7.1 7.7
Alimentos 0.3 0.5 0.6 10.1 10.3 10.6
Alimentos en casa 0.2 0.5 04 11.8 12.0 124
Alimentos fuera de casa (NSA) 04 0.5 0.9 8.3 8.5 8.6
Energia -4.5 -1.6 18 7.3 13.1 17.6
Materias primas energéticas 94 2.0 44 04 12.2 19.3
Gasolina 9.4 -2.0 4.0 -15 10.1 175
Combustéleo (NSA) -117 11 139 26.0 417 44.2
Servicios energéticos 15 11 -1.2 15.6 14.2 15.6
Electricidad 1.0 -0.2 0.1 14.3 13.7 141
Gas domiciliario 3.0 -35 -4.6 19.3 15.5 20.0
Ex. Alimentos y energia 0.3 0.2 0.3 5.7 6.0 6.3
Materias primas ex. alimentos y energia -0.3 -0.5 0.4 21 3.7 5.1
Vehiculos nuevos 0.1 0.0 04 5.9 7.2 84
Vehiculos usados 25 2.9 24 -8.8 -33 2.0
Vestimenta 0.5 0.2 0.7 29 3.6 41
Materias primas para sector salud 0.1 0.2 0.0 3.2 3.1 3.1
Servicios Ex. Energia 0.5 04 0.5 7.0 6.8 6.7
Hospedaje 0.8 0.6 0.8 7.5 7.1 6.9
Transporte 0.2 0.1 0.8 14.6 142 15.2
Servicios médicos 0.1 -0.7 -0.6 41 44 5.4

Fuente: Banorte con datos del BLS

La inflacion anual se moderd por sexto mes consecutivo, pero se mantiene
alta. La inflacion anual volvio a moderarse, a 6.5% desde 7.1% (ver grafica
abajo). Por su parte, la inflacion subyacente contintio también con su tendencia a
la baja, ubicandose en 5.7% desde 6.0%. Si bien la caida es positiva, se mantiene
en niveles muy elevados.
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Hasta el momento, las expectativas de inflacion se mantienen ancladas. El
Fed de Nueva York publica una encuesta mensual de expectativas, donde se les
pregunta a las personas cuanto esperan gastar, qué tan alta estiman la inflacion,
su situacion laboral y si estan buscando trabajo. En diciembre la encuesta mostro
que la mediana de las expectativas de inflacion a un afio se moderd a 5.0% desde
el previo de 5.2%. Mientras que la misma métrica para tres afios se mantuvo en
3.0% igual que en noviembre (ver grafica abajo). Esto se suma a lo que se observo
en el reporte de sentimiento de los consumidores de la Universidad de Michigan
de diciembre, donde las expectativas de inflacion para el siguiente afio bajaron de
4.9% a 4.4%, el menor nivel desde junio del 2021. Por su parte, las expectativas
para mas largo plazo —5 afios— se moderaron marginalmente desde 3.0% a 2.9%.
Si bien los datos aluden a una mejoria de la tendencia, es importante resaltar que
las expectativas de mediano plazo aun se encuentran muy por encima del objetivo
de 2% en promedio del Fed, dejando en claro que todavia queda trabajo por hacer.

Expectativas de inflacion del Fed de Nueva York de diciembre
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La variacion anual seguird moderéndose, pero se mantendr elevada en la
primera mitad del afio. Estimamos que la inflacion en los préximos meses se
mantenga alta, principalmente por: (1) Desequilibrios entre la oferta y demanda
agregada; (2) la guerra en Ucrania, lo que podria presionar de nuevo los precios
de algunos bienes, especialmente alimentos y potencialmente a los energéticos; y
(3) riesgos de que los precios de alquiler se mantengan elevados.
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En contraste, esperamos que la mejoria en la cadena de suministros, el ciclo
acumulado de alza en tasas del Fed y los temores sobre un escenario de recesion
puedan seguir jugando a favor de una disminuciéon en la inflacion.
Adicionalmente, el relajamiento en la politica COVID-cero en China es positivo
en términos de choques adicionales para los bienes. En particular, el impulso a la
economia que busca dicho pais podria otorgar un mayor alivio a las condiciones
del comercio internacional, beneficiando sobre todo a los bienes. Sin embargo,
existe incertidumbre sobre el potencial efecto que podria tener sobre el precio de
insumos, en particular commodities como metales industriales y energéticos. Para
2023 estimamos una inflacion promedio de 2.8% a/a, tras 8.0% en el 2022, en un
entorno de moderacion mas pronunciada del mercado laboral y la actividad
econdmica general.

Tras el reporte mantenemos nuestra expectativa de un alza de 50pb en la
reunion del FOMC de febrero, pero los riesgos han ido en aumento sobre un
incremento menor (25pb). Consideramos muy positiva la tendencia a la baja de
la inflacion en los ultimos seis meses y parece practicamente un hecho que el
maximo ya se toco en junio en 9.1% a/a. Sin embargo, nos parece relevante que,
a pesar de la fuerte desaceleracion en la inflacion de bienes, la de servicios sigue
avanzando a un paso solido. En especifico, los costos de alquiler —que pesan un
tercio del indice total— se mantienen muy elevados. En este contexto, la inflacion
subyacente ha seguido también una tendencia a la baja, pero se mantiene alta en
5.7% a/a. En este contexto, mantenemos nuestra expectativa de un alza de +50pb
en la reunion de febrero del FOMC. Sin embargo, los recientes comentarios de
algunos miembros del banco central apuntan a que apoyaran un alza de s6lo 25pb.
Hasta ahora no existe un consenso dentro del banco central para un alza mas
moderada. Sin embargo, los riesgos de que el Fed pueda decidir moderar
nuevamente el ritmo de alzas a partir de esta primera reunion del afio han
aumentado de manera considerable.

Estimado del mercado de alzas acumuladas en la tasa de Fed funds*
Pb al mes de la junta correspondiente

100 - m Banorte Mercado

80 -

75 75 75 75 75 75 75
57 57
60 -
50 47 50
41
40 -
27 27
20 -
8
0 - T T T T T T T )

feb.-23  mar.-23  may.-23  jun.-23 jul.-23 sep.-23  nov.-23  dic.-23
* Nota: Al 12 de enero 2023
Fuente: Banorte con datos del Bloomberg




4p BANORTE

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 Suérez, 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 vistaque 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 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 interpdsita 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 remuneracién 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 compafias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracién 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
o 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 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 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 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 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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