La Semana en EE.UU.

Estimamos una creacion de 250 mil empleos en febrero y la tasa de 3 de marzo 2023

desempleo en 3.5%

) _ www.banorte.com
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Lo Destacado sobre Politica Monetaria. Las miradas continuaron en los
comentarios de miembros del Fed buscando sefiales de la tasa terminal tras la
reciente postura hawkish que han adoptado la mayoria de ellos. Tras estas
recientes intervenciones mantenemos nuestra estimacion de tres alzas mas en la
tasa de referencia de 25pb cada una en las reuniones de marzo, mayo y junio. Esto
ubicara la tasa terminal en 5.50%, donde esperamos que se mantenga hasta cerca
de mediados del 2024. Atencion en la comparecencia de Powell ante el Congreso
para presentar el Informe Semestral sobre Politica Monetaria.

Agenda Politica. Aunque Joe Biden ha dicho que cree que el techo de la deuda
deberia elevarse, también afirmé que esta abierto a discusiones sobre la politica
fiscal y los posibles recortes de gastos. Se estima que la propuesta presupuestaria
del presidente se dard a conocer el 9 de marzo, donde los funcionarios de la
administracion dicen que describira los planes para aprovechar la Ley de Cuidado
de Salud a Bajo Precio y reforzar Medicaid. Esto es relevante en un contexto
donde Biden busca ser reelecto en las elecciones de 2024, aunque un gran numero
de Demdcratas piensan que un periodo es suficiente.

Politica Exterior y Comercial. La rapida reapertura de China con la eliminacion
de la estrategia de cero-tolerancia al COVID-19 ha cambiado el panorama hacia
delante. A su vez, ha llevado a ajustes al alza para la expectativa de crecimiento
global este ano. En este contexto, esta semana se publicaron los indicadores PMI
tanto manufactureros como no manufactureros en el pais asiatico, mostrando un
desempefio muy favorable que alenté atin mas la expectativa de un crecimiento
mundial menos débil. Esto sin duda es también mas positivo para la economia de
EE.UU. pero no podemos dejar de lado la fuerte crisis que atraviesa la relacion
entre ambos paises en una multitud de frentes.

¢Qué llamo nuestra atencion esta semana? A pesar de la tendencia a la baja
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Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 6 al 10 de marzo
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Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte Consenso

Previo

Lunes6  09:00 Ordenes de bienes duraderos ene (F) % - 4.5
Miércoles 8  07:15 Empleo ADP feb miles 200 200

Miércoles 8 07:30 Balanza comercial ene mmd - -68.7
Miércoles 8  09:00 Oferta de empleo (JOLTS) ene miles - 10,700
Jueves9  07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 3 mar. miles 193 195
Viernes 10  07:30 N6mina no agricola feb miles 250 200

Viernes 10  07:30 Tasa de desempleo feb % 35 34
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Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

La atencion estara en el reporte del mercado laboral de febrero. Las cifras cobran
aun mas relevancia después de la sorpresa positiva en enero con una creacion de
517 mil plazas, muy por arriba de lo estimado y del promedio mensual observado
en 2022 de 401 mil. Ademas, la tasa de desempleo bajo a 3.4% (consistente con
un entorno de maximo empleo) desde 3.5% previo. Tras estas cifras, los
indicadores de alta frecuencia han seguido consistentes con fortaleza del empleo.
Las solicitudes de seguro por desempleo se mantienen por debajo de las 200 mil
y las disminuciones se han acentuado en las ultimas semanas. En tanto, las
aperturas de empleos JOLTS subieron en diciembre (ultimo dato conocido) a
11.01 millones desde 10.44 millones, un maximo de cinco meses. En tanto la
relacion de aperturas a desempleados alcanzo6 un récord de 1.9. En contraste, las
cifras de Challenger, Gray and Christmas mostraron 102,943 plazas recortadas
en el primer mes del afio, un maximo desde 2020. Este monto signific6 el doble
de lo que se observé en diciembre y 440% mas que en enero del 2022.
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En este contexto, estimamos que la creacion de plazas regresara a niveles cercanos
a los que se observaron en 4T22 (promedio mensual en el periodo de 291 mil), y
ubicamos nuestro estimado en 250 mil. Por su parte, vemos la tasa de desempleo
en 3.5% desde 3.4% previo (ver grafica abajo). De materializarse estas cifras, el
escenario seguird siendo consistente para que el Fed llegue a una tasa terminal
mas alta de la anticipada previamente, la que ahora esperamos en 5.50% (parte
alta del rango). En este sentido, la actividad econdmica y el mercado laboral se
mantienen resilientes, mientras que las presiones inflacionarias siguen siendo
muy elevadas.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20230203_Empleo_ene.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20230203_Empleo_ene.pdf
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Creacion de empleos y tasa de desempleo*
Miles y %, respectivamente
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* Nota: Las cifras de febrero 2023 corresponden a los estimados de Banorte
Fuente: Banorte con datos del Bureau of Labor Statistics

Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

Las miradas continuaron en los comentarios de miembros del Fed buscando
sefiales de la tasa terminal tras la reciente postura hawkish que han adoptado la
mayoria de ellos. Tras estas recientes intervenciones mantenemos nuestra
estimacion de tres alzas mas en la tasa de referencia de 25pb cada una en las
reuniones de marzo, mayo y junio. Esto ubicara la tasa terminal en 5.50%, donde
esperamos que se mantenga hasta cerca de mediados del 2024. Entre los
comentarios, resaltamos:

Neel Kashkari (Minneapolis, con voto) es uno de los miembros con sesgo mas
hawkish dentro del Fed. Considera que las tasas deben de seguir subiendo y que
esta abierto a un alza de 25pb o 50pb en marzo. Pero destaco que lo maés
importante es lo que sefalicen en el dot plot que se actualizara en la reunion de
este mes. En cuanto a la actividad econdmica, comentd que no esta seguro de que
se pueda lograr un aterrizaje suave.

Austan Goolsbee (Chicago, sin voto) pronuncié su primer discurso publico desde
que asumio el cargo el mes pasado como presidente de la Reserva Federal de
Chicago, en lugar de Charles Evans. Reconocio que es atractivo apoyarse en la
reaccion instantanea de los inversionistas a las noticias entrantes, porque los datos
econémicos llegan con retraso. Pero destaco que los banqueros centrales deben
aumentar lo que aprenden de los datos entrantes con pistas obtenidas de la
economia real, evitando poner demasiado énfasis en los mercados financieros. Si
bien Goolsbee no tiene derecho a voto este aflo dentro del FOMC, sus comentarios
son muy relevantes para poder evaluar su sesgo. En octubre, antes de que se
anunciara que seria el nuevo presidente del Fed de Chicago, dijo que una tasa
maxima de 5.0% hacia cierto sentido.

Raphael Bostic (Atlanta, sin voto) dijo que las tasas deben subir a un rango entre
5.00% y 5.25% y permanecer ahi hasta bien entrado el 2024 para garantizar que
la inflacion regrese al objetivo del banco central. No obstante, esta analizando si
es necesaria una tasa terminal mayor. También, que él prefiere un aumento de
solo 25pb este mes e inclusive que hacia mediados o finales del verano podrian
estar en una posicion para pausar el ciclo alcista. Los comentarios aluden a un
sesgo relativamente mas dovish.



Susan Collins (Boston, sin voto) comentd que tienen que seguir subiendo las tasas
para tener la inflacién bajo control, pero explicé que la magnitud total del
aumento debe depender de la informacion econdémica que se ve recibiendo.
Ademés, que es probable que se mantengan en niveles altos por un “periodo
extendido” para regresar la inflacion a su objetivo.

Christopher Waller (Consejo, con voto) dijo que, si los indicadores econémicos
contintan siendo mas resilientes de lo esperado, favorecera aumentar las tasas de
interés incluso mas que su perspectiva actual.

La atencion la proxima semana estard en la comparecencia de Powell ante el
Congreso para presentar el Informe Semestral de Politica Monetaria.
Consideramos que la sesion de preguntas y respuestas dara espacio para ver el
tono del presidente del Fed y su inclinaciéon por una tasa terminal mas alta.
Ademés, sera relevante el tono al considerar que los mercados muestran cierta
probabilidad de un aumento de 50pb de la tasa de referencia el 22 de marzo,
mientras que ubican la tasa terminal cercana a 5.4% (consistente con un rango
entre 5.25% a 5.50%, en linea con nuestro prondstico actual).

Calendario de intervenciones de miembros del Fed
Semana del 6 al 10 de marzo
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Fecha Hora Funcionario Region VotgolngC Temay Lugar
Martes 7 09:00  Jerome Powell Presidente si comparece ante el Comité de Banca del Senado
Miércoles 8 09:00  Jerome Powell Presidente si comparece ante el Comité de Servicios Financieros de la Camara
Jueves9  09:00 Michael Barr Vicepresidente si habla sobre criptomonedas

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg
Agenda Politica

El presidente Biden viajé a Virginia donde promociond sus esfuerzos para
proteger la atencion médica y continu6 advirtiendo a los votantes sobre el plan de
los Republicanos para realizar recortes en programas sociales como Medicare y
la Ley del Cuidado de Salud a Bajo Precio (Affordable Care Act 6 ACA, por sus
siglas en ingles). La visita se produce en un momento en el que los legisladores
estadounidenses estan debatiendo el presupuesto federal y la tension ha
aumentado en el Congreso en medio de las presiones para elevar el techo de la
deuda para evitar un shutdown y un escenario de default. Cabe mencionar que, a
principios de este mes, el Comité de Presupuesto de la Cdmara de Representantes
propuso varios recortes al gasto federal, incluyendo un limite a los subsidios de
la ACA que se extendieron bajo las politicas de la actual administracion.

Biden ha tomado una postura ofensiva en las ultimas semanas, acusando
repetidamente al Partido Republicano de querer recortar la Seguridad Social y
Medicare, convirtiéndolo en un tema clave de la campafia luego del discurso
sobre el Estado de la Unidn en el que el presidente los acuso de querer poner fin
a los programas gubernamentales mas populares del pais. En Virginia, el
presidente mantuvo la presion explicando el potencial devastador de tales
recortes. Los asesores de la Casa Blanca han citado una propuesta de Russell
Vought, un exdirector de presupuesto en la administracion de Trump que ha
estado asesorando a los Republicanos del Congreso.



De hecho, The Washington Post informé la semana pasada que su propuesta
incluye US$2 billones en recortes a Medicaid y mas de US$600 mil millones en
recortes a la Ley de Cuidado de Salud a Bajo Precio.

Aunque Joe Biden ha dicho que cree que el techo de la deuda deberia elevarse,
también afirm6 que esta abierto a discusiones sobre la politica fiscal y los posibles
recortes de gastos. Se estima que la propuesta presupuestaria del presidente se
dara a conocer el 9 de marzo, donde los funcionarios de la administracion dicen
que describira los planes para aprovechar la Ley de Cuidado de Salud a Bajo
Precio y reforzar Medicaid.

Esto es relevante en un contexto donde Biden busca ser reelecto en las elecciones
de 2024, aunque un gran numero de Demdcratas piensan que un periodo es
suficiente. Una encuesta de The Associated Press-NORC Center for Public
Affairs Research mostré que solo el 37% de los Democratas dicen que quieren
que busque un segundo mandato, frente al 52% que se observo en las semanas
previas a las elecciones de medio término del afio pasado. La disminucion en las
preferencias entre los Democratas se concentra entre los jovenes. Entre los
menores de 45 afios, tan s6lo 23% dice que deberia postularse, después de que el
45% dijo eso antes de las elecciones intermedias.

Politica Exterior y Comercial

La rapida reapertura de China con la eliminacion de la estrategia de cero-
tolerancia al COVID-19 ha cambiado el panorama hacia delante. A su vez, ha
llevado a ajustes al alza para la expectativa de crecimiento global este afio. En su
ultima actualizacion de las Perspectivas Econdmicas Mundiales, el FMI ajusto
hacia arriba su estimado tanto del crecimiento de China como del global en el
2023. En este contexto, esta semana se publicaron los indicadores PMI tanto
manufactureros como no manufactureros en el pais asiatico, mostrando un
desempefio muy favorable que alenté atin mas la expectativa de un crecimiento
mundial menos débil.

Esto sin duda es también mas positivo para la economia de EE.UU. pero no
podemos dejar de lado la fuerte crisis que atraviesa la relacion entre ambos paises
en una multitud de frentes. Su importancia radica en que podria limitar la derrama
positiva de una recuperacion econémica mas rapida. Recordemos que, por un
lado, se mantienen los aranceles a las importaciones de bienes provenientes de
China impuestos desde la administracion de Trump. Por otro lado, el presidente
Biden ha impuesto fuertes restricciones a las exportaciones al pais asiatico de
semiconductores que puedan utilizarse en armamento militar, poniendo en riesgo
la seguridad nacional de EE.UU. Ademas, la administracion de Biden anuncio
este jueves restricciones a la exportacion para docenas de entidades chinas,
incluido el fabricante de servidores Inspur Group Co. y unidades de la firma de
genética BGI, citando actividades contrarias a la seguridad nacional. El
Departamento de Comercio agrego6 una serie de empresas a la llamada Lista de
Entidades que intentan adquirir articulos de origen estadounidense en apoyo de
los esfuerzos de modernizacion militar de China. El departamento también citd
empresas que brindan apoyo al ejército de Rusia.
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El PMI manufacturero oficial de China se ubic6 en 52.6pts en febrero, su mayor
nivel desde abril del 2012. El componente de 6érdenes de exportacion se expandio
por primera vez en casi dos afios (ver grafica abajo). Mientras que el relacionado
con los servicios y actividad en la construccién (no manufacturero) se situd en
56.3pts desde 54.4pts. Por su parte el indicador manufacturero de Caixin, que
mide la actividad en el sector privado y en las pequefias empresas, mejoro6 en las
ordenes, en el empleo y la cadena de suministros, con la actividad de los negocios
en maximos desde el 2021.

PMI manufacturero de China*
indice
65 -

60 -
55 4 54.1
50 .{\.‘[}c;ﬁqjmm_u_m”»%%vwlMﬁ
45 - ‘
40 -
35 4
30 A

25 T T T T
feb.-10 abr.-12 jun.-14 ago.-16 oct.-18 dic.-20 feb.-23

* Nota: La linea punteada denota el umbral neutral de los 50pts, arriba de esté, indica expansién
Fuente: Banorte con datos del China Federation of Logistics and Purchasing

= PMI manufacturero Subindice de nuevas 6rdenes

Estos datos publicados seguramente seran clave en el Congreso Anual del
gobernante Partido Comunista este fin de semana. Las cifras pueden fortalecer el
caso para elevar el pronostico de crecimiento para este afio, visto como un paso
clave para restaurar la confianza tanto en la economia como en el liderazgo del
pais. Recordemos que la meta de 2022 fue de 5.5%, debajo del 3.0% que
finalmente se materializo.

A pesar de lo anterior y del animo positivo que estas cifras generaron en los
mercados, hasta ahora se mantienen las dudas de qué tanta de esta mejoria se
permeara al resto de Asia. Esto en un entorno en el cual otros indicadores de la
region no muestran un panorama tan alentador. Por ejemplo, las exportaciones de
Corea del Sur cayeron 12% a/a en los primeros dos meses del afio, después de una
contraccion del 10% en diciembre.

Asimismo, en otras regiones, el sector manufacturero sigue mostrando sefales de
debilidad. El ISM manufacturero en EE.UU. se mantuvo en contraccion en
47.7pts en febrero, cumpliendo cuatro meses consecutivos debajo del umbral
neutral de los 50pts. A pesar de una ligera mejora en el indice general, el reporte
envio sefales mas negativas. Entre ellas, destacamos: (1) Los nuevos pedidos
aumentaron casi 5pts, pero permanecieron en terreno de contraccion; (2) la
produccion continud cayendo, reflejando una moderacion en la demanda; (3) los
inventarios bajaron y los nuevos pedidos de exportacion se mantuvieron (ver
grafica abajo a la izquierda). En cuanto a otros indicadores del sector, el PMI
manufacturero final de febrero se revis6 marginalmente a la baja desde el
preliminar de 47.8pts a 47.3pts permaneciendo también en contraccion (ver
grafica abajo a la derecha).
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EE.UU. ISM manufacturero*
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EE.UU. ISM y PMI manufacturero*
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Fuente: Banorte con datos del ISM y Bloomberg
Por su parte, el PMI manufacturero en la Eurozona se mantuvo en contraccion
por ocho meses consecutivos, mientras que en Japon ha estado debajo de los 50pts
por cuatro meses al hilo.

En nuestra opinion, un crecimiento mas sélido este afio en China serd sin duda
benéfico para el mundo, especialmente para sus principales socios comerciales.
No obstante, y como ya comentamos, con un efecto limitado sobre EE.UU.
Asimismo, consideramos importante destacar que esto también tiene sus riesgos.
Mayor actividad en el pais asidtico puede llevar a presiones en precios,
especialmente en commodities, lo que significa mayores probabilidades de tasas
terminales mas altas por parte de los diferentes bancos centrales.

¢ Qué llamé nuestra atencién esta semana?

A pesar de la tendencia a la baja que ha seguido la inflacién después de tocar un
maximo en junio del 2022 en 9.1% a/a, recientemente los temores sobre las
presiones en precios se han incrementado. En este contexto, analizamos qué esta
detras de estas preocupaciones. Si bien las presiones se mantienen y la inflacion
seguiré elevada por varios meses mas, consideramos que si hay espacio para una
baja mas pronunciada en la segunda mitad del afo.

Por un lado, la inflacion medida por el indicador CPI sigui6 mostrando una
moderacion en términos anuales en enero al pasar de 6.5% a 6.4%. No obstante,
la baja fue mas gradual de lo que se venia observando en los meses previos.
Asimismo, hay sefiales de que los precios de bienes que, han venido liderando la
baja, estan enfrentando mayores presiones. La variacion anual bajo de 2.1% a
1.4%, pero algunos de estos productos podrian enfrentar aumentos en sus precios.
En especifico, los autos usados nuevamente por disrupciones temporales en la
produccion de autos nuevos, ademas de un rezago mas persistente en la oferta. Se
han observado reportes de que los precios de los vehiculos usados han subido no
solo en las subastas, sino también en las salas de exhibicion minoristas. A pesar
de lo anterior, esperamos que los precios de bienes continlien bajando debido a
mejores condiciones en las cadenas de suministro, lo que se traduce en menores
costos de transporte y permite la reconstruccion de inventarios.



En lo que se refiere a la inflacidon de servicios, si bien el avance mensual en el
rubro de hospedaje fue de 0.7% desde 0.8% del mes previo, la moderacion no ha
sido tan rdpida como se anticipaba. Por su parte, los precios de servicios
excluyendo alquiler han mostrado un comportamiento mixto. En enero avanzaron
0.3% m/m, ligeramente por abajo del mes previo. Entre los factores que afectan
su desempeio destaca el crecimiento de los salarios, mismo que se ha moderado
de manera pronunciada desde un pico en 5.9% a/a en marzo del 2022 a 4.4% a/a.
No obstante, el efecto sobre el consumo es rezagado. Asimismo, ante la escasez
de mano de obra calificada es muy probable que algunas industrias mantengan la
presion sobre el avance en los salarios. Debido a lo anterior, vemos poco espacio
para una tendencia de baja muy pronunciada en los costos de los servicios y
esperamos mas bien estabilidad.

En tanto, el indicador de precios favorito del Fed, el PCE Core (deflactor
subyacente del consumo personal), avanzé 0.6% m/m, su mayor ritmo secuencial
desde junio del 2022. La variacion anual pasé de 4.6% a 4.7%. Los precios de los
bienes crecieron 4.7% a/a, mientras que los servicios lo hicieron a un ritmo de
5.7% a/a. Esto es consistente con la fuerte demanda que se mantiene por servicios.
El mismo reporte mostré como el consumo de bienes cay6 0.5% m/m en enero,
mientras que los servicios avanzaron 2.4%. Esta fortaleza también fue evidente
en el tnico rubro de servicios que incluye el reporte de ventas al menudeo, con
los servicios de comida en 7.2% m/m. Hacia delante, estimamos una moderacion
en el PCE Core, pero esperamos que se mantengan las presiones especialmente
en la primera mitad del afio. En tanto, otros indicadores de precios también han
mostrado presiones. Destacamos al ISM manufacturero de febrero. El subindice
de precios pagados salié del terreno de contraccion tras haberse mantenido ahi
por cuatro meses consecutivos. Se ubico en 51.3pts.

En este contexto, estimamos una inflacion promedio en 1T23 todavia elevada en
5.6% y vemos una moderacion mas clara en 2T23, con un promedio de 3.3%.
Nuestro estimado para todo el afio es de 3.6% (ver grafica abajo). En este
contexto, mantenemos nuestra expectativa de que el Fed seguira subiendo tasas
durante la primera mitad del afio con incrementos de 25pb en las reuniones de
marzo, mayo y junio y mantendra la tasa terminal en 5.50% hasta bien avanzando
el 2024.

Banorte: Trayectoria estimada de inflacion en 2023
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Glosario de términos y anglicismos

"  ABS: Acrénimo en inglés de Asset Backed Securities. Son instrumentos financieros, tipicamente de renta fija, que
estan respaldados por los flujos de efectivo generados por los ingresos futuros de una serie de activos, tipicamente
otros créditos, préstamos, arrendamientos y cuentas por cobrar, entre otros.

= Backtest: Se refiere a los métodos estadisticos que tienen el objetivo de evaluar la precision de un modelo de
prediccion con base en cifras historicas.

= Backwardation: Situacion en la cual el precio actual de un activo financiero esta por encima de los precios a los que
se cotiza el mismo subyacente en los mercados de futuros.

= Bbl: Abreviacion de “barril”, medida estandar de cotizacion del petréleo en los mercados financieros.

= Belly: En los mercados de renta fija, se refiere a los instrumentos que se encuentran en la “seccion media” de la curva
de rendimientos, tipicamente aquellos con vencimientos mayores a 2 afios y por debajo de 10 afios.

= Benchmark(s): Punto de referencia respecto al cual se compara y evaliia una medida. En teoria de portafolios, se
refiere al estandar establecido bajo el cual una estrategia de inversion es comparada para evaluar su desempefio.

=  Black Friday: Dia enfocado a ventas especiales y descuentos en Estados Unidos de América, que ocurre el viernes
posterior al jueves de Accion de Gracias.

=  BoE: Acronimo en inglés de Bank of England (Banco de Inglaterra), la autoridad monetaria del Reino Unido.

= Breakeven(s): Nivel de inflacion esperada en un plazo determinado que seria necesario para obtener el mismo
rendimiento al invertir en un instrumento de renta fija denominado en tasa nominal o real.

= Carry: Estrategia basada en pedir recursos prestados a una tasa de interés baja para invertir lo obtenido en un activo
financiero con un mayor rendimiento esperado. Puede también referirse al rendimiento o pérdida obtenida bajo el
supuesto de que los precios de los activos se mantienen constantes al nivel actual durante el horizonte de inversion.

=  Commodities: También conocidos como materias primas. Son bienes que son intercambiados en los mercados
financieros. Tipicamente, se dividen en tres grandes categorias: agricolas y pecuarios, energéticos y metales.

= Contango: Situacion en la cual el precio actual de un activo financiero estd por debajo de los precios a los que se
cotiza el mismo subyacente en los mercados de futuros.

= CPI - Consumer Price Index: se refiere al indice de inflacion al consumidor.

= CPI Core — Consumer Price Index Subyacente: se refiere al indice de inflacion al consumidor excluyendo alimentos
y energia.

= Death cross: En el analisis técnico, la dindmica en la cual el promedio movil de 50 dias del precio de un activo perfora
a la baja al promedio mévil de 200 dias.

= Default: Impago de la deuda.

= Dovish: El sesgo de un banquero central hacia el relajamiento de la politica monetaria, cominmente expresando una
preferencia por reducir las tasas de interés y/o incrementar la liquidez en el sistema financiero.

*  Dummy: En el analisis de regresion, variable que puede tomar un valor de cero o uno y que se utiliza para representar
factores que son de una naturaleza binaria, .g. que son observados o no.

» EBITDA: Acrénimo en inglés de Earnings Before Interest and Taxes, Depreciation and Amortization. En
contabilidad, ganancias de operacion antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion.

= ECB: Acrénimo en inglés del European Central Bank (Banco Central Europeo), la autoridad monetaria de la
Eurozona.
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EIA: Acrénimo en inglés del Energy Information Administration (Administracion de Informacién Energética),
dependencia de EE.UU. encargada de recolectar, analizar y diseminar informacion independiente e imparcial sobre
los mercados energéticos.

Fed funds: Tasa de interés de fondos federales, que es aquella bajo la cual las instituciones depositarias privadas en
EE.UU. prestan dinero depositado en el banco de la Reserva Federal a otras instituciones depositarias, tipicamente por
un plazo de un dia. Esta tasa es el principal instrumento de politica monetaria del Fed.

FF: Acronimo en inglés de Future Flow. Son instrumentos financieros donde los pagos provienen Ginicamente de los
flujos o aportaciones de alguna fuente de ingresos de operacién —como lo pueden ser peajes de autopistas, partidas
federales, impuestos u otros—, por lo que el riesgo esta en funcion del desempefio de dichos flujos. Los activos que
generan estos ingresos futuros no forman parte del respaldo para el pago de las emisiones.

FOMC: Acronimo en inglés del Federal Open Market Committee, que es el Comité de Mercado Abierto del Banco
de la Reserva Federal. Es el comité que toma la decision de politica monetaria en Estados Unidos.

Friendshoring: Proceso de relocalizacion de la produccién de un bien o servicio por parte de una empresa hacia paises
que se consideran mas afines en términos culturales, politicos y/o econémicos al pais de origen.

FV: Acrénimo en inglés que significa Firm Value. El valor de la compaiiia se calcula mediante el producto del total
de las acciones en circulacion por el precio de la accion mas la deuda con costo menos el efectivo disponible.

Fwd: Abreviacion de ‘forward’. En el mercado accionario se refiere a la proyeccion de una variable, cominmente la
utilidad neta, que se espera que una compailia produzca en los proximos cuatro trimestres.

Golden cross: En el analisis técnico, la dinamica en la cual el promedio movil de 50 dias del precio de un activo rompe
al alza al promedio movil de 200 dias.

Hawkish: El sesgo de un banquero central hacia el apretamiento de la politica monetaria, comunmente expresando
una preferencia por aumentar las tasas de interés y/o reducir la liquidez en el sistema financiero.

ML: Acrénimo en inglés de Machine Learning (Aprendizaje Automatico), la subrama dentro del area de la Inteligencia
Artificial que tiene el objetivo de construir algoritmos que generen aprendizaje a partir de los datos.

NLP: Acronimo en inglés de Natural Language Processing (Procesamiento de Lenguaje Natural), la subrama de la
ciencia computacional que tiene el objetivo de que las computadoras procesen y “entiendan” el lenguaje humano en
texto.

Nearshoring: Proceso de relocalizacion de la produccion de un bien o servicio por parte de una empresa hacia paises
o0 regiones mas cercanas a los centros de consumo final.

Nowcasting: Modelos estadisticos que buscan predecir el estado de la economia ya sea en tiempo real y/o sobre el
futuro o pasado muy cercano de un indicador econdémico determinado.

PADD3: Acronimo en inglés del Petroleum Administration for Defense Districts (PADD), que son agregaciones
geograficas en EE.UU. en 5 distritos que permiten el analisis regional de la oferta y movimientos de productos de
petréleo en dicho pais. El distrito nimero 3 corresponde al Golfo y abarca los estados de Alabama, Arkansas, Luisiana,
Mississippi, Nuevo México y Texas.

Proxy: Variable que aproxima el comportamiento de otra variable o indicador econémico.
Rally: En finanzas se refiere al momento en que se observan ganancias en activos.

Reshoring: Proceso de relocalizacion de la produccion de un bien o servicio por parte de una empresa de regreso hacia
su pais de origen.

Swap: Acuerdo financiero en la cual dos partes se comprometen a intercambiar flujos de efectivo con una frecuencia
determinada y fija por un periodo determinado.

Treasuries: Bonos del Tesoro de Estados Unidos de América.
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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 Suéarez, José De JesUs Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas,
Isaias Rodriguez Sobrino, Paola Soto Leal, Daniel Sebastian Sosa Aguilar y Andrea Mufioz Sanchez 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 compensacién 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 andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emisién 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 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 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 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 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 interpdsita 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 accion 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 posicion
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 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 exdgenos 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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