La Semana en EE.UU.

Estimamos un alza de 25pb en una dificil decision para el Fed 17 de marzo 2023
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y su incautacion por parte de los reguladores, lo que ha desatado una fuerte oleada

de volatilidad en los mercados financieros y dudas sobre la salud del sistema
financiero global, ha generado el cuestionamiento de qué tan dispuesto estara el
Fed en seguir apretando la politica monetaria. Nuestro caso base es que podra
controlarse la situacion, permitiendo al Fed continuar con el ciclo restrictivo. En
este contexto, mantenemos nuestra expectativa de un alza de 25pb la proxima
semana. Sin embargo, es posible que dejen la puerta abierta a una posible pausa
en el ciclo restrictivo, en caso de ser necesario.

Agenda Politica. El presidente Biden anunci6 una serie de pasos disefiados para
mejorar la aplicacion de las leyes de armas existentes. El afio pasado, cuando los
Democratas controlaban tanto la Cdmara como el Senado, el Congreso aprobd la
primera ley de control de armas a nivel nacional en 30 afios, implementando
cambios para mejorar el sistema nacional de verificacion de antecedentes para los
compradores menores de 21 afios, entre otras cosas. Biden ha prometido buscar
la aprobacion de una nueva prohibicion de armas, aunque se enfrenta a una serie
de adversidades. En este sentido, el presidente y sus partidarios han reconocido
que la posibilidad de que suceda es muy baja ante un Congreso profundamente
dividido sobre como enfrentar este tema.

Politica Exterior y Comercial. A pesar de que Biden estd dejando la puerta
abierta para retomar el dialogo, China parece no estar lista todavia. La semana
pasada, el presidente Xi Jinping realizo criticas publicas mas agudas y directas
contra EE.UU., diciendo que el pais y sus aliados occidentales han implementado
contencion, cerco y represion general contra ellos. En esta misma linea, el banco
central de China (PBoC) hizo eco de la advertencia del presidente de que EE.UU.
busca suprimir la economia asiatica. Esto sugiere que el banco central podria estar
buscando formas de protegerse contra posibles sanciones adicionales.

¢Qué llamo6 nuestra atencion esta semana? El economista Nouriel Roubini
(quien predijo la crisis del 2008) dio una entrevista a Newsweek. Considera que
el colapso de SVB tiene riesgos de un contagio global. Tras sus comentarios a
mediados de la semana, quedo claro que la crisis no se limitara a EE.UU. Las
acciones de Credit Suisse cayeron profundamente después de que su principal
accionista declarara que no incrementaria su participacion en caso de que la
institucién busque mayores recursos. Mas tarde, los temores disminuyeron
después de que el banco central de Suiza le extendi6 una linea de crédito.
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Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 20 al 24 de marzo

Dia Hora Indicador Periodo  Unidad Banorte Consenso Previo
Miércoles 22 12:00 Decision de politica monetaria (FOMC) rango superior % 5.00 5.00 4.75
Miércoles 22 12:00 Decision de politica monetaria (FOMC) rango inferior % 4.75 4.75 4.50

Jueves 23 06:30 Solicitudes de seguro por desempleo 18 mar. miles 195 199 192
Viernes 24 06:30  Ordenes de bienes duraderos feb (P) % - 15 -4.5
Viernes 24 07:45 PMI manufacturero mar (P) indice 47.1 473 473
Viernes 24 07:45 PMI servicios mar (P) indice - 50.2 50.6
Viernes 24 07:45 PMI compuesto mar (P) indice - - 50.1

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg
En los proximos dias no hay cifras econémicas que comentar.

Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

La semana pasada, Powell comparecio ante el Congreso para presentar el Informe
Semestral de Politica Monetaria. Explico que el banco central esta preparado para
acelerar nuevamente el ritmo de alza en tasas si la totalidad de los datos asi lo
justifican. Esto gener6é una mayor especulacion sobre la probabilidad de un alza
de 50pb en la reunion del FOMC del 22 de marzo. En particular, los mercados
empezaron a descontar la posibilidad de aumentos acumulados de poco mas de
100pb en la Fed funds hacia mediados del afio. Sin embargo, desde el viernes 10
de marzo, la quiebra de SVB y su incautacién por parte de los reguladores, lo que
ha desatado una fuerte oleada de volatilidad en los mercados financieros y dudas
sobre la salud del sistema financiero global, ha generado el cuestionamiento de
qué tan dispuesto estara el Fed en seguir apretando la politica monetaria. De
hecho, los mercados ahora estan incorporando una situacion en la cual no estan
convencidos de si el Fed mantendra sin cambios o subird su tasa solamente en
25pb. Mas aun, los niveles de cotizacion de algunos instrumentos financieros
implican que podria recortarla en la segunda mitad de 2023.

En este contexto, consideramos que existen dos principales vertientes para
evaluar la posible decision. En primer lugar, consideramos que el reporte del
mercado laboral y el de inflacion de febrero, ambos publicados después de los
comentarios de Powell, fueron suficientemente fuertes para justificar que es
necesario que contintie el ciclo restrictivo. No obstante, no creemos que respalden
una aceleracion a un ritmo de 50pb. La creacion de plazas sigue a un ritmo so6lido
y superando las expectativas, mientras que la tasa de desempleo subid de 3.4% a
3.6%. Mientras tanto, la inflacion bajo de 6.4% a/a a 6.0%, aunque la subyacente
sorprendio al alza al disminuir solamente de 5.6% a 5.5%. Los precios de los
servicios siguieron mostrando presiones, con la variacion anual acelerandose a
7.3%. Por lo tanto, la tarea en el frente inflacionario no esta completa todavia.

La segunda vertiente es que mayores incrementos de hecho podrian exacerbar 1os
problemas financieros que estamos viendo en este momento en algunos bancos
de EE.UU. (y anivel global), asi como la volatilidad de los mercados financieros.
En nuestra opinién, esto es lo que explica por qué los inversionistas estan
apostando a posibles recortes de la tasa Fed funds en la segunda mitad de 2023.
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Por lo tanto, el Fed se encuentra en una situacion mas retadora, enfrentando un
‘dilema’ en el cual las consideraciones sobre la estabilidad financiera podrian ser
suficientes y preponderantes (al menos por ahora) para no continuar con el ciclo.
Sin embargo, decidir en este sentido podria significar que estarian mds lejos de
cumplir su objetivo de inflacion. Este ultimo escenario no es necesariamente
cierto ya que los problemas bancarios actuales (en conjunto con su impacto en los
precios de los activos) han resultado en un apretamiento de las condiciones
financieras. Esto es precisamente lo que el banco central ha buscado con el
aumento de tasas. Si bien si ha sucedido, se explica por “razones incorrectas”
(inestabilidad, fuertes caidas del mercado accionario, mayor riesgo de crédito,
entre otros). Ademas, la expectativa de mayor regulacion tras la quiebra de SVB,
Signature Bank 'y Silvergate (y presiones en Credit Suisse) también podria resultar
en condiciones de oferta de crédito mas estrictas por parte del resto de las
instituciones, lo que a su vez afectaria al dinamismo econémico y, por ende, a las
perspectivas de inflacion del lado de la demanda. En consecuencia, lo sucedido
desde la semana pasada inclusive podria mds que compensar por la fortaleza
econémica y la reduccion mas lenta de lo anticipado de la inflacion. A su vez,
esto abriria la puerta a la posibilidad de que sea necesario un ciclo alcista mas
moderado de lo anticipado previamente.

Nuestro caso base es que podran controlarse los riesgos del sistema bancario a
través de medidas de liquidez y regulatorias, entre otras. Esto permitiria al Fed
continuar con el ciclo restrictivo. Ademas, consideramos que pausar en estos
momentos podria ser mas contraproducente dados los niveles actuales de
inflacion ya que pondria en alto riesgo la credibilidad del banco central. En este
contexto, mantenemos nuestra expectativa de un alza de 25pb la préxima semana.
Sin embargo, es probable que dejen la puerta abierta a una posible pausa en el
ciclo restrictivo, en caso de ser necesario. En nuestra opinion, es muy importante
advertir la necesidad de ser muy cautelosos ya que los problemas de contagio en
el sistema bancario son inherentemente peligrosos, inciertos y dificiles de
contener, manteniendo latente el riesgo de que se puedan desencadenar problemas
de manera subita y acelerada mas adelante.

Por tltimo, es importante también considerar que en esta reunion podriamos tener
la actualizacion del escenario macroeconomico de la institucion y el famoso dot
plot. Sobre el primero, creemos que podria haber un ligero ajuste al alza en el
estimado del PIB para este afio, mientras que no vemos cambios en las
proyecciones de inflacion. Sobre el segundo, la fuerte incertidumbre sugiere
mayor cautela. En particular, recordamos que en marzo de 2020 el Fed no
actualizo6 sus estimados debido a las dificultades de pronosticar por el choque del
COVID-19. Aunque creemos que no es deseable, no descartamos que hagan algo
similar. Si no es el caso y si dan una actualizacion, serda muy importante ver la
opinién de los miembros sobre el nivel de la tasa a finales del afio. Especialmente,
en un contexto en el cual, como ya mencionamos, los mercados apuestan a
potenciales recortes de la Fed funds hacia el 2S23 a pesar de que la inflacion no
ha alcanzado su objetivo todavia.
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Fed: Estimados macroecondmicos - diciembre 2022*
%
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Mediana Tendencia central
variable 2022 2023 2024 2025 'E)";‘;gg 2022 2023 2024 'E)";‘;gg

PIB 05 05 16 181 18 04-05 04-10 13-20 16-20 !17-20

Septiembre 02 12 17 181 18 01-03 05-15 14-20 16-20 117-20
Desempleo 37 46 46 451 40 37  44-47 43-48 40-47 1 38-43

Septiembre 38 44 44 431 40 38-39 41-45 40-46 40-45 | 3.8-43
Inflacion PCE 56 31 25 211 20 56-58 29-35 23-27 20-22 % 20

Septiembre 54 28 23 201 20 53-57 26-35 21-26 20-22 | 20
Inflacién subyacente PCE 48 35 25 21 47-48 32-37 23-27 20-22

Septiembre 45 31 23 21 44-46 30-34 22-25 20-22

* Nota: las cifras en rojo significan que bajaron, en verde que aumentaron y en negro que permanecieron igual respecto a las proyecciones previas

Fuente: Banorte con datos de la Reserva Federal
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Con todo esto en mente, consideramos que la decision podria ser la mas dificil
hasta ahora dentro del ciclo alcista que inicié hace exactamente un afio. Por
ultimo, la informacién que sea o no publicada definitivamente serd de mucho
interés para contar con la primera vision consolidada de la institucion tras los
eventos recientes y como podria afectar a la politica monetaria hacia delante.

Agenda Politica

El presidente Biden anunci6 una serie de pasos disefiados para mejorar la
aplicacion de las leyes de armas existentes durante un viaje a Monterey Park,
California, el sitio donde ocurrié un tiroteo masivo a inicios del afio. En los casi
nueve meses desde que el presidente Biden promulgd una serie de medidas de
seguridad de armas, las cifras de estadounidenses muertos o heridos en tiroteos
masivos ha aumentado de forma alarmante. El afio pasado, cuando los
Democratas controlaban tanto la Camara como el Senado, el Congreso aprobo la
primera ley de control de armas a nivel nacional en 30 afios, implementando
cambios para mejorar el sistema nacional de verificacion de antecedentes para los
compradores menores de 21 afios, entre otras cosas. Biden ha prometido buscar
la aprobacion de una nueva prohibicidon de armas, aunque se enfrenta a una serie
de adversidades. En este sentido, el presidente y sus partidarios han reconocido
que la posibilidad de que suceda es muy baja ante un Congreso profundamente
dividido sobre como enfrentar este tema.



La nueva orden ejecutiva anunciada esta semana esta destinada a aumentar la
verificacion de antecedentes para la compra de armas. Biden enmarcé la orden
como una solucion provisional. En particular, encarga a la Comision Federal de
Comercio la compilacion de un informe que examinara las campanas de
marketing de los fabricantes de armas de fuego dirigidas a menores. El presidente
ha pedido al Congreso que prohiba todas las ventas de armas de asalto en el pais
y apruebe la verificacion universal de antecedentes, medidas a las que se oponen
la mayoria de los Republicanos.

Segun el Gun Violence Archive, en 2022 las armas de fuego estuvieron implicadas
en la muerte de 44,327 personas en EE.UU., por cualquier motivo (homicidio,
suicidio, tiroteo masivo o accidente). EE.UU. lidera el ntimero de posesion de
armas por cada 100 habitantes (ver grafica abajo). En este contexto, este tema
puede ser clave para los niveles de popularidad del actual presidente.

Los 10 paises con mayor posesion de armas*
Armas de fuego por cada 100 personas

EE.UU.

Islas Malvinas
Yemen

Nueva Caledonia
Montenegro
Serbia
Canada
Uruguay
Chipre
Finlandia

-10 10 30 50 70 90 110 130

* Nota: Solo se cuentan las armas de fuego en posesion de civiles
Fuente: Banorte con datos de World Population Review
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Politica Exterior y Comercial

Este lunes el presidente Biden se pronunci6 a favor de hablar con su homoélogo
chino Xi Jinping lo antes posible en busca de revivir los esfuerzos para reforzar
las lineas de comunicacion y disminuir las tensiones en la relacion bilateral. Una
llamada seria el esfuerzo mas visible hasta ahora para superar el ultimo estallido
de tensiones, provocado a finales de enero por un globo espia chino que flotaba
sobre sitios militares estadounidenses sensibles en varios estados antes de que un
avion de combate lo derribara frente a la costa de Carolina del Sur. Desde hace
varios meses, la administracion de Biden ha ampliado las restricciones a la
exportacion para frenar el acceso de las empresas chinas a la tecnologia
estadounidense, al tiempo que ha reunido a aliados como Japon y los Paises Bajos
para restringir las exportaciones de algunas maquinas de fabricacion de chips a
China.

A pesar de que Biden esta dejando la puerta abierta para retomar el dialogo, China
parece no estar lista todavia. La semana pasada, el presidente Xi Jinping realizo
criticas publicas mas agudas y directas contra EE.UU., diciendo que el pais y sus
aliados occidentales han implementado contencion, cerco y represion general
contra ellos.
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En esta misma linea, el banco central de China (PBoC) hizo eco de la advertencia
del presidente de que EE.UU. busca suprimir la economia asiatica. Esto sugiere
que el banco central podria estar buscando formas de protegerse contra posibles
sanciones adicionales. E1 PBOC no dio més detalles sobre las medidas que podria
tomar para proteger a la economia de la "contencion" estadounidense. Algunas de
las posibles acciones incluyen aumentar el apoyo financiero para las empresas de
tecnologia, fortalecer el sistema de pago transfronterizo de China (conocido como
CIPS) y diversificar las tenencias de divisas extranjeras que hoy alcanzan los
USS$3 billones.

A pesar de las intenciones abiertas de Biden para retomar la comunicacién con
China, las estrategias en el frente militar también estan generando una creciente
preocupacion. En concreto, el lunes pasado Biden se reunié en San Diego con el
primer ministro britanico, Rishi Sunak y el primer ministro australiano, Anthony
Albanese, para el lanzamiento de un programa de submarinos de propulsion
nuclear. Como parte del enfoque de Biden de fortalecer los lazos de la alianza en
el Indo-Pacifico, EE.UU. vendera hasta cinco submarinos a Australia en la década
de 2030. La produccion de estos submarinos luego se trasladaria a Gran Bretafia
y Australia, mismos que incorporarian la tecnologia estadounidense en un nuevo
disefio. Se proyecta que esos submarinos ingresen a la flota australiana en la
década de 2040. En respuesta, Moscu se unio6 a Pekin en la critica de que el plan
para acelerar la venta de tecnologia y submarinos de propulsion nuclear es
provocativo y desestabilizador. Ambos rivales de EE.UU. expresaron su
preocupacion de que el acuerdo aumenta el riesgo de una mayor proliferacion de
armas.

¢ Qué llamé nuestra atencién esta semana?

Desde el viernes 10 de marzo, los problemas de inestabilidad financiera en el
sistema bancario de EE.UU. han estado generando un creciente nerviosismo en
los mercados financieros globales. En particular, Silicon Valley Bank (SVB) —el
banco nimero 16 en el pais por monto de activos—y el Signature Bank en Nueva
York sufrieron una ‘corrida bancaria’, llevando a las autoridades a encargarse de
las instituciones para proteger a sus depositantes. Esto ha resultado en un fuerte
brote de volatilidad e incertidumbre, con los inversionistas temiendo una
contaminacion (efecto de contagio) a otras instituciones del sistema financiero.
En particular, se considera que las mayores vulnerabilidades podrian estar en
bancos locales y regionales. Ademas de esto, el choque que se ha generado podria:
(1) Aumentar los riesgos de una recesion; y (2) ha puesto en duda lo que ocurrira
con los ciclos restrictivos de politica monetaria, especialmente en EE.UU.

En este contexto nos llamo la atencion una entrevista que dio el economista
Nouriel Roubini (quien predijo la crisis del 2008 y se gano el sobrenombre de Dr.
Doom) a Newsweek el 13 de marzo pasado. Fue el asesor principal del
subsecretario de Asuntos Internacionales del Departamento del Tesoro, Timothy
Geithner, durante la administracion de Obama.
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Considera que el colapso de SVB tiene riesgos de un contagio global. Dijo que
hay “...al menos una institucion financiera en Europa que historicamente ha
estado descapitalizada y ha tenido problemas para recapitalizarse, podria tener
algunos activos malos, algunas exposiciones a valores a largo plazo y pérdidas
no realizadas...". Si algo sucediera con “esta institucion” eso seria mucho mas
importante desde el punto de vista sistémico.

Sus comentarios hechos el lunes, dan la impresion de estar perfectamente
alineados con lo que sucedi6 el miércoles, dejando claro que la crisis no se
limitara solamente a EE.UU. Ese dia, las acciones de Credit Suisse cayeron
profundamente después de que su principal accionista declarara que no
incrementaria su participacion en caso de que la institucion busque mayores
recursos. Mas tarde, los temores disminuyeron después de que el banco central de
Suiza le extendié una linea de crédito, aunque los riesgos para esta y otras
instituciones parecen estar latentes. A diferencia de Silicon Valley Bank y
Signature Bank, la institucion esta considerada como sistémicamente importante
de acuerdo con el Consejo de Estabilidad Financiera de EE.UU. Esto significa
que un colapso tiene el potencial de desembocar en una crisis financiera. El mes
pasado Credit Suisse informo6 que sus activos en custodia ascendian a casi 1.3
billones de francos suizos, o el equivalente a US$1.4 billones. Esto representa
casi el 10% de los US$14.5 billones del tamano de la economia de la Eurozona.

En medio de este escenario se especuldo mucho sobre lo que haria el ECB en su
reunion de politica monetaria del pasado jueves. En linea con lo estimado por el
consenso, pero no por el mercado, el ECB elevo nuevamente las tasas en 50pb.
El tono del comunicado y la conferencia de Lagarde fueron hawkish. No obstante,
quedo en claro el dilema que enfrentan entre la estabilidad financiera y de precios.
A diferencia de la reunion previa, no dieron sefiales del proximo movimiento en
tasas. Esto les otorga toda la flexibilidad posible ante la coyuntura actual.
Consideramos que quedod claro que estan preocupados y monitoreando muy de
cerca las tensiones en los mercados financieros. No obstante, hasta ahora no
parece haber un cambio de planes respecto a la situacion previa. En ese sentido,
creemos que la primera linea de accion seria aumentar las facilidades de liquidez
para evitar corridas bancarias, en vez de modificar la postura monetaria de manera
generalizada. Sin embargo, la incertidumbre es muy elevada y la dinamica bien
podria empeorar (o mejorar) con mucha rapidez. En este sentido, creemos que los
bancos centrales se estan enfrentando en estos momentos al dilema de luchar
simultaneamente contra dos problemas: inestabilidad financiera y alta inflacion.
La pregunta es si las autoridades monetarias usaran so6lo las herramientas de
préstamos de emergencia y/o facilidades de liquidez para luchar contra el primero
y poder seguir elevando las tasas de interés; o mantener las tasas en niveles mas
altas para luchar contra la segunda. La pregunta que queda sobre la mesa es si el
enfoque de la politica monetaria debe ser combatir el primer problema, de lo que
también depende, en parte, su credibilidad para cumplir con sus objetivos de
inflacion.
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Nuestro escenario base es que el ECB contintie con el ciclo de alza en tasas, pero
a un menor ritmo, con dos alzas mas de 25pb cada una en las reuniones de mayo
y junio. Sin embargo, una complicacion de la situacion del sistema bancario actual
podria llevar a la finalizacion (donde la gran pregunta seria si es prematuro o no)
del ciclo alcista.
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Glosario de términos y anglicismos

=  ABS: Acronimo 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: Acréonimo 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, e.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: Acréonimo 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 Informaciéon 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: Acrénimo en inglés de Future Flow. Son instrumentos financieros donde los pagos provienen inicamente 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: Acrénimo 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, José De Jesis 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 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 analisis, 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 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 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 circulacién
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 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 podréa 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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