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La Semana en Estados Unidos

Semana en Cifras. Esperamos un avance de 3.0% t/t anualizado en el PIB del 2T24. También
se dara conocer el reporte del mercado laboral donde estimamos una creacién de 100 mil
plazas, con la tasa de desempleo subiendo de 4.1% a 4.2%. Las cifras se veran afectadas por
los efectos de los huracanes Helene y Milton, asi como por la huelga de Boeing. El Fed sabe
gue esto es un impacto temporal, por lo que esperamos que le otorguen menor importancia
a esta informacion.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. De las intervenciones de los miembros del Fed esta
semana es claro que no hay intenciones de continuar con el ciclo de baja en tasas a un ritmo
acelerado, sino mds bien gradual. Esto es consistente con nuestra expectativa de que este
afo veremos dos recortes mas de -25pb cada uno, en las reuniones de noviembre y
diciembre.

Agenda Politica. A tan solo 11 dias para la eleccidon, y hasta la manana de este dia, las
intenciones de voto resultan en un empate en 48.4%, luego de que se mantuvieron a favor
de Harris segun Real Clear Politics. El escenario en el mercado de apuestas ha venido
reflejando un fuerte cambio a favor de Trump en las Ultimas dos semanas. Las razones atras
son poco claras, pero hay varias teorias al respecto. Aunque ninguna parece completamente
convincente, por lo cual en esta seccién platicaremos sobre estas teorias.

Politica Exterior y Comercial. Nos parecié muy interesante un estudio de Bloomberg sobre
el impacto que tendria la politica fronteriza de Trump sobre las remesas a mercados
emergentes. Evallan tres escenarios y concluyen que Meéxico y Filipinas son las mas
vulnerables entre las economias mds grandes de su muestra. De acuerdo con el estudio, para
México, una frontera estadounidense segura reduce las remesas totales en cerca de un 0.6%
del PIB en relacion con el escenario base. Tomando como referencia el total de remesas en
2023, esto equivaldria a US$10.7 mil millones. Deportar a los inmigrantes ilegales recientes
causaria un efecto adicional equivalente al 0.9% del PIB. En nuestra opinidn, los flujos de
remesas seguiran ligados a la economia y mercado laboral de EE. UU., con la eleccion
presidencial probablemente teniendo una injerencia menor. Las propuestas de politica
migratoria dentro de las campafias presidenciales en EE. UU. suelen ser tomadas como una
variable relevante para el envio de remesas. No obstante, creemos que el efecto podria ser
mas acotado en esta ocasidn respecto a lo registrado en 2016 (victoria de Donald Trump), al
menos con base en los resultados de 2020.

éQué llamoé nuestra atencion esta semana? Las sefiales en el sector residencial han sido
mixtas. Esta semana se publicé que las ventas de casas existentes cayeron en septiembre en
-1.0% m/m, resultando por debajo del consenso que esperaba +0.5%, ubicandose en un
minimo de catorce afos. En contraste, la venta de casas nuevas subié en septiembre muy
por arriba de lo esperado por el consenso. Esto pudo deberse a la baja que se observé en las
tasas hipotecarias en dicho mes. Sin embargo, los inventarios han seguido subiendo y estan
en niveles no observados desde 2008 y las tasas han subido en octubre. A pesar de lo
anterior, todo apunta a que la venta de casas nuevas seguird impulsada por los bajos
inventarios de casas existentes. En este contexto y ante la expectativa de que el Fed
continuara con el ciclo de baja en tasas y esto llevard a menores tasas hipotecarias, los
constructores estan optimistas con el indice de sentimiento de la National Association of
Homebuilders alcanzando en octubre su mayor nivel en cuatro meses.
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Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 28 de octubre al 1 de noviembre

Indicador Periodo Unidad Banorte  Consenso Previo
Martes 29 06:30 Balanza comercial (Bienes) sep mmd -- -96.0 -94.3
Martes 29 08:00 Oferta de empleo (JOLTS) sep miles -- 7,935 8,040
Martes 29 08:00 Confianza del consumidor oct indice 99.3 99.0 98.7
Miércoles 30 06:15 Empleo ADP oct miles 90 95 143
Miércoles 30 06:30 Producto interno bruto 3724 (P)* % 3.0 3.0 3.0
Miércoles 30 06:30 Consumo personal 3724 (P)* % 3.0 33 2.8
Jueves 31 05:30 E‘::;;:adsf): Sl (el @i oct miles - - 72,821
Jueves 31 06:30 Ingreso personal sep %m/m - 0.4 0.2
Jueves 31 06:30 Gasto de consumo sep %m/m - 0.4 0.2
Jueves 31 06:30 Gasto de consumo personal (real) sep %m/m -- 0.4 0.1
Jueves 31 06:30 Deflactor del PCE sep %m/m - 0.2 0.1
Jueves 31 06:30 Deflactor subyacente del PCE sep %m/m -- 0.3 0.1
Jueves 31 06:30 Deflactor del PCE sep %a/a -- 2.1 2.2
Jueves 31 06:30 Deflactor subyacente del PCE sep %a/a -- 2.6 2.7
Jueves 31 06:30 Solicitudes de seguro por desempleo 31 ago. miles 230 233 227
Viernes 1 06:30 Noémina no agricola oct miles 100 108 254
Viernes 1 06:30 Tasa de desempleo oct % 4.2 4.1 4.1
Viernes 1 07:45 PMI manufacturero oct (F) indice 47.8 -- 47.8
Viernes 1 08:00 ISM manufacturero oct indice 47.4 47.6 47.2
Viernes 1 -- Venta de vehiculos oct miles -- 15.75 15.77

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Lo mas relevante sera el PIB de 3T24, el que esperamos muestre un avance de 3.0% t/t
anualizado. El consumo se ha mantenido resiliente, apoyado por un mercado laboral que se
mantiene sélido y el avance de los salarios. Estimamos un crecimiento del gasto de las familias
de 3.0%. Hacia delante, vemos algunos retos que apuntan a una moderacidn, pero aun
manteniéndose fuerte: (1) El mercado laboral podria empezar a debilitarse de forma mas
evidente; (2) la tasa de ahorro ha bajado considerablemente; (3) la confianza de los
consumidores muestra preocupaciones; (4) elevados niveles de morosidad especialmente en
tarjetas de crédito; y (5) el resultado de las elecciones presidenciales, donde un triunfo de
Trump podria significar mayor inflacién y menor crecimiento econémico. Por su parte, en lo
que se refiere a la inversidn, la relacionada con estructuras y propiedad intelectual contribuira
positivamente al dinamismo de la actividad en el periodo, mientras que la residencial restara
al PIB. En tanto, todo apunta a una aportacion positiva por parte de las exportaciones netas en
el periodo, pero no esperamos que esto se mantenga hacia 4T24. El reporte estaria
confirmando que la economia mantuvo el mismo ritmo de avance que en 2T24 a pesar de los
temores de desaceleracién.

Por otro lado, también se publicara el reporte del mercado laboral de octubre. Estimamos una
creacién de 100 mil plazas, con la tasa de desempleo subiendo ligeramente de 4.1% a 4.2%. El
reporte se habrd visto afectado por los efectos de los huracanes Helene y Milton, asi como por
la huelga de Boeing. De acuerdo con Christopher Waller del Consejo del Fed, estos eventos
podrian reducir la generacién de empleos en el mes en mas de 100 mil plazas.

Los indicadores de alta frecuencia como las solicitudes de seguro por desempleo han dado
evidencia del impacto, subiendo en 33 mil a 258 mil en la semana que finaliz el 5 de octubre.
Sin embargo, cayeron inesperadamente en el reporte al 12 de octubre y también en el del
periodo al 19 de octubre, después de ese aumento observado en los estados del sudeste
afectados por el huracan Helene.

2 4 BANORTE



Esperamos que, ante los eventos climaticos y la huelga, los datos sigan siendo volatiles. Por su
parte, las solicitudes continuas, un indicador del nimero de personas que llevan recibiendo
beneficios al menos una semana, aumentaron a 1.89 millones, el nivel mas alto desde julio.

Creacion de empleos y tasa de desempleo Solicitudes de seguro por desempleo
Miles y %, respectivamente Miles
mmmm Nomina no agricola (eje izq.) -8 275 Iniciales (eje izq.) Continuas (eje der.)
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* Nota: Las cifras de octubre 2024 corresponden a los estimados de Banorte Fuente: Banorte con datos de BLS

Fuente: Banorte con datos de BLS

Helene y el huracdn Milton, que azoté Florida dos semanas después, han dejado a muchas
personas sin poder trabajar y posiblemente sin poder solicitar prestaciones. Debido a esto se
puede esperar que las solicitudes seguirdn fluctuando en el corto plazo, aunque es de
esperarse que esto eventualmente disminuya. Lo que se ha observado en eventos previos de
desastres naturales es que la creacidn de plazas se ha visto afectada pero la tasa de desempleo
no. Ademas, se ha visto que el impacto sobre las primeras es temporal. En este contexto,
esperamos que el Fed dé poca importancia al reporte, ya que sabe que se trata de efectos
temporales y no de la tendencia del mercado laboral.

Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

De las intervenciones de los miembros del Fed esta semana, sumado a lo de los dias previos se
desprende que no hay intenciones de continuar con el ciclo de baja en tasas a un ritmo
acelerado, sino mas bien gradual. Esto es consistente con nuestra expectativa de que este afio
veremos dos recortes mas de -25pb cada uno, en las reuniones de noviembre y diciembre.

Beth Hammack de Cleveland (con voto): Dijo que, si bien el progreso en la reduccion de la
inflacion se ha reanudado en los Ultimos meses, atn no estan listos para declarar victoria, ya
que todavia se encuentran por encima del objetivo del 2%. Sefiald varios factores que podrian
seguir ejerciendo presidn al alza sobre los precios, como los acontecimientos geopoliticos que
podrian hacer que los costos de la energia, que han bajado recientemente, reviertan
rapidamente su curso. También menciond que, si bien la inflacién en servicios de vivienda ha
bajado, los estudios del Fed de su regidon sugieren que podria seguir siendo elevada a medida
que los inquilinos actuales se enfrentan a aumentos graduales de los alquileres.

Neel Kashkari de Minneapolis (sin voto): Repitio que esta a favor de reducir las tasas de interés
a un ritmo mds lento en los préximos trimestres para aproximarse a un nivel neutral, pero
dependerd de los datos entrantes. Reiterd que necesita evidencia real de que el mercado
laboral se esta debilitando rapidamente.

Jeffrey Schmid de Kansas (sin voto): Dijo que esta a favor de un ritmo mas lento de las
reducciones de las tasas de interés dada la incertidumbre sobre qué tan abajo deberia reducir
las tasas el banco central. Asegurd que un ritmo mas lento de los recortes de tasas también
permitira a la Reserva Federal encontrar un nivel neutral. Dijo querer evitar movimientos de
gran tamafio, especialmente dada la incertidumbre sobre el destino final de la politica
monetaria y también quiere evitar contribuir a la volatilidad del mercado financiero.
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Sobre el mercado laboral, considera que su lectura es que estan viendo una normalizacion en
lugar de un deterioro significativo de las condiciones, y agregd que los empleadores ya no
sienten la necesidad de acaparar trabajadores, como lo hicieron inmediatamente después de
la pandemia, por lo que estan contratando de manera menos agresiva.

Estimado del mercado de recortes acumulados en la tasa de Fed funds
Pb al mes de la junta correspondiente
H Banorte M Mercado
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* Nota: Al 25 de octubre 2024
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Agenda Politica

Como bien sabemos, las elecciones en EE. UU. se llevardn a cabo este préximo 5 de noviembre,
pero ya estan en marcha desde el mes pasado con las votaciones anticipadas en los estados
péndulo (swing states) como se puede apreciar en la siguiente tabla.

Votaciones anticipadas en los estados péndulo*
Peso en votos Fecha de votacion

Swing states

electorales anticipada
Pensilvania 19 16 de septiembre
Arizona 11 9 de octubre
Georgia 16 15 de octubre
Carolina del Norte 16 17 de octubre
Nevada 6 19 de octubre
Wisconsin 10 22 de octubre
Michigan 15 26 de octubre

* Nota: La tabla se ordend cronolégicamente
Fuente: Banorte con datos de www.vote.org/early-voting-calendar

En este sentido, ya se han obtenido algunas cifras fuera de lo comun, ya que en Georgia el total
de votos en el primer dia fue mas del doble del récord registrado. Por su parte, Carolina del
Norte también establecié un récord en el dia de arranque, aunque por un margen mucho
menor. Sin embargo, todavia queda la duda de si el total de la votacion anticipada finalmente
superara las cifras del 2020, cuando el pais estaba en medio de la pandemia y cuando mas de
100 millones de votos se emitieron anticipadamente en aquel periodo electoral,
aproximadamente dos tercios de todos los votos en las elecciones en general.

La estrecha diferencia de votos entre la vicepresidenta Harris y el expresidente Trump hace
que —hasta el momento— las cifras de la votacidn anticipada nos digan muy poco sobre el
resultado final. Habiendo todavia sobre la mesa demasiadas variables para hacer proyecciones
del resultado de una eleccidon sobre esta base, resulta arriesgado inclinarse por cualquier
encuesta o plataforma de apuestas sobre el posible resultado final. A tan solo 11 dias para la
eleccién, y hasta la mafana de este dia, las intenciones de voto resultan en un empate en
48.4%, luego de que se mantuvieron a favor de Harris segun Real Clear Politics (ver grafica
abajo izquierda).
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Mientras que el escenario en el mercado de apuestas ha venido reflejando una gran distorsion
a favor de Trump (ver grafica abajo derecha) en las Ultimas dos semanas, lo cual creemos que
se debe a que varios participantes del mercado han apostado fuertemente por una victoria del
Republicano en un intento de tener grandes ganancias en caso de materializarse su estimacion.
No obstante, no deja de ser un mero método especulativo que no refleja el voto duro y conciso.

Intenciones de voto: Trump vs. Harris para 2024* Probabilidad implicita de triunfo en el mercado de apuestas*

% % (promedio de las casas de apuestas)

52 = Trump = Harris 95 - = Trump = Harris

(1) (2] |(3) (4) 85

51 - Trump: +16.5
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50 65
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* Nota: Al 25 de octubre 2024. (1) confirmacion de Harris; (2) 2do debate * Nota: Al 25 de octubre 2024. La serie se modificé a % con base a las cotizaciones de
presidencial; (3) 2do atentado a Trump; y (4) debate vicepresidencial las apuestas. Fuente: Banorte con datos de Predictit

Fuente: Banorte con datos de Real Clear Politics

En este contexto, New York Magazine publicé un articulo con 4 posibles teorias sobre los
efectos que pudieran haber causado esta distorsion del mercado y contempla:

(1) Preferencia natural de apostadores por Trump. En este punto resaltan que, Polymarket es
un sitio de apuestas offshore y el mas popular donde cualquiera puede hacer una apuesta
sobre las elecciones. Ademas, es en parte propiedad de Peter Thiel (cofundador de PayPal,
junto con Elon Musk) quien se destaca como un gran partidario Republicano y que en previas
elecciones ha donado una relevante cantidad de recursos a ese partido. En este sentido se
considera que una gran mayoria de personas que apoyan al partido de Trump son muy afines
a Thiel y Musk, asi como al método de las monedas digitales. En este sentido, Polymarket pide
al usuario comprar criptomonedas, que luego se utilizan para comprar contratos. Es por ello
que deducen que la plataforma comenzé a dar un sesgo muy particular hacia el expresidente
e inicié a divergir antes que otras plataformas, como Predictit y Kalshi, lo que podria explicar
parte de la distorsidn en la serie.

(2) Un actor misterioso. El 16 de octubre, un apostador politico profesional que responde al
nombre de Domer, publicd en X sobre un misterioso operador aparentemente francés al que
llamé “Monsieur Whale”. Lo que siguié fue un andlisis bastante exhaustivo de los datos
comerciales de Polymarket que apuntaban a un Unico operador que distorsionaba el mercado.
Segln esta teoria, este comerciante ha utilizado varias cuentas para realizar apuestas de al
menos USS30 millones en diferentes escenarios, todos ellos a favor de que Trump gane las
elecciones. Domer también sefialé que al menos otras cuatro cuentas tienen un patron similar
de sacar dinero de la misma plataforma de intercambio de criptomonedas, Kraken, en
cantidades similares en momentos similares, lo que es una prueba de que podria ser la misma
persona. La revista considera que no estd claro por qué Monsieur Whale esta haciendo las
operaciones que esta haciendo. Por un lado, consideran puede ser un gran fanatico de Trump
que estd a punto de arriesgarlo todo. O tal vez, podria tener alguna otra inversidon
correlacionada que se vuelva mas valiosa a medida que aumenten las probabilidades de Trump
(aunque denotan que en general un inversor inteligente cubriria esa posicién con el mercado
electoral, apostando a una victoria de Harris para mitigar su desventaja si no obtiene el
resultado deseado).
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(3) Posible efecto predictivo. La mayor fortaleza de Trump en la politica electoral es lo mucho
que las encuestas lo han subestimado. Obviamente, su victoria en 2016 fue una sorpresa para
la mayoria. En 2020, su derrota fue mas ajustada de lo que muchas encuestas predijeron. En
las recientes semanas, Harris ha estado perdiendo algo de impulso en los estados péndulo.
Esta teoria dice que, si eres un apostador, no es una locura pensar que, el 5 de noviembre, el
electorado se inclinara a favor de Trump.

(4) El efecto Loop. A las 10:42 am del 7 de octubre (justo cuando comenzaron los cambios
radicales en el mercado de apuestas, el comité de accion politica de Elon Musk publicé en su
cuenta de X algunos datos que parecian ser positivos para las probabilidades de que Trump
ganara en Pensilvania, uno de los estados péndulo. Tan solo 2 minutos después, la ventaja de
Trump habia pasado de un poco mds de 2pp a alrededor de 10pp. Desde entonces, el apoyo
de Musk al Republicano parece haber inclinado el mercado de apuestas a su favor, incluso
cuando las encuestas mostraban carreras mucho mds ajustadas.

En nuestro andlisis y como explicamos mas arriba, vemos muy probable que se trate de
beneficios econdmicos ante especulaciones de un posible contundente triunfo de Trump, ya
que grandes actores estan apoyando al expresidente. Tal es el caso del hombre mas adinerado
del mundo, Elon Musk. Sin embargo, nada esta escrito y nuestro escenario base es el de unas
elecciones muy cerradas hasta el 5 de noviembre.

Politica Exterior y Comercial

Nos parecié muy interesante un estudio de Bloomberg sobre el impacto que tendria la politica
fronteriza de Trump sobre las remesas a mercados emergentes, donde evallan tres escenarios
y concluyen que entre las economias mas grandes de su muestra, México y Filipinas son las
mds vulnerables.

Escenario base: Utilizan la proyeccién actual de la Oficina de Presupuesto del Congreso donde
entran 2.8 millones de nuevos inmigrantes no autorizados a EE. UU. para fines de 2028. Las
remesas anuales de un estimado de USS$70 mil millones este afio a USS91 mil millones en 2028.

Primer Escenario: La frontera esta cerrada y la inmigracion ilegal regresa a un nivel “normal”
de alrededor de 200,000 por afio. Las remesas acumuladas durante los préximos cuatro afos
caen en alrededor de US$41 mil millones en relacidn con la base de referencia.

Segundo Escenario: Se agregan deportaciones, lo que hace que la poblacion inmigrante ilegal
vuelva a su nivel de 2020, de alrededor de 10.5 millones, en linea con el compromiso de
campanfia de Trump. Las remesas disminuyen en alrededor de US$104 mil millones.

Tercer Escenario: Todos los inmigrantes no autorizados son deportados y las remesas caen en
casi US$235 mil millones.

De acuerdo con el estudio, para México, una frontera estadounidense segura reduce las
remesas totales en cerca de un 0.6% del PIB en relacién con el escenario base. Tomando como
referencia el total de remesas en 2023, esto equivaldria a US$10.7 mil millones. Deportar a los
inmigrantes no autorizados recientes causaria un efecto adicional equivalente al 0.9% del PIB.

En nuestra opiniodn, los flujos de remesas seguiran ligados a la economia y mercado laboral de
EE. UU., con la eleccién presidencial probablemente teniendo una menor injerencia. Las
propuestas de politica migratoria dentro de las campafias presidenciales en EE. UU. suelen ser
tomadas como una variable relevante para el envio de remesas. No obstante, creemos que el
efecto podria ser mas acotado en esta ocasidon respecto a lo registrado en 2016 (victoria de
Donald Trump), al menos con base en los resultados de 2020.
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Es probable que los migrantes consideren que los discursos de los candidatos como parte del
proceso electoral no reflejan con exactitud lo que realizardn como gobernantes, y que
finalmente se implementardn versiones mds mesuradas de lo que estdn prometiendo.
Finalmente, debemos recordar que este tipo de flujos puede enfrentar cierto grado de rigidez
ya que estan afectados por otras restricciones relacionadas con la disponibilidad de los
recursos, como los ingresos y ahorros.

¢Qué llamo nuestra atencion esta semana?

Las sefiales en el sector residencial han sido mixtas. Esta semana se publicé que la venta de
casas existentes cayo en septiembre en -1.0% m/m, resultando por debajo del consenso que
esperaba +0.5%, ubicandose en un minimo de catorce afios. Esto en un contexto donde: (1) El
mercado de reventa ha estado estancado en los ultimos afios debido a varios factores
destacando el llamado efecto “lock in”, o la renuencia de los propietarios a poner su vivienda
alaventay renunciar a tasas hipotecarias mas bajas; (2) la tasa hipotecaria fija a 30 afios subid
a 6.52% en la semana que finalizé el 11 de octubre y, se mantuvo ahi por arriba del 6.13%
observado en septiembre; (3) el indice de asequibilidad de viviendas esta mucho mas bajo que
en el 2008; (4) las aplicaciones para compra de casas han bajado por tres semanas
consecutivas. Consideramos que, hacia delante, la actividad en el sector permanecera débil,
en un entorno de limitados inventarios y altos precios.
Hipotecas fijas de asequibilidad para compradores de vivienda
indice
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Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

En contraste, la venta de casas nuevas aumento en septiembre mucho mds de lo esperado.
Esto pudo deberse a la baja que se observd en las tasas hipotecarias en dicho mes. Sin
embargo, los inventarios han seguido subiendo y estdn en niveles no observados desde 2008
y las tasas se han incrementado en octubre. A pesar de lo anterior, todo apunta a que la venta
de casas nuevas seguird impulsada por los bajos inventarios de casas existentes. En este
contexto y ante la expectativa de que el Fed continuara con el ciclo de baja en tasas y esto
llevard a menores tasas hipotecarias, los constructores estan optimistas con el indice de
sentimiento de la National Association of Homebuilders alcanzando en octubre su mayor nivel
en cuatro meses.
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Confianza de los constructores
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Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

En este entorno mixto, todo apunta a una contribuciéon negativa de la inversidn residencial en
3T24 como lo muestra el GDPNow misma situacién que esperamos prevalezca en 4T24.

Indicador de contribuciones al PIB del 3T24*

Pp
Consumo 2.43
Inversion fija 0.41
Estructuras -0.03
Equipo y software 0.57
Propiedad intelectual 0.30
Residencial -0.42
Cambio en inventarios 0.18
Exportaciones netas 0.04
Gasto de gobierno 0.38

* Ultima actualizacion disponible al 18 de octubre 2024
Fuente: Banorte con datos de la Reserva Federal de Atlanta
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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 precisién de un modelo de prediccidn con base en cifras
histdricas.

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

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

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

= Benchmark(s): Punto de referencia respecto al cual se compara y evalia una medida. En teoria de portafolios, se refiere al estandar
establecido bajo el cual una estrategia de inversidn 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
Accién de Gracias.

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

= Breakeven(s): Nivel de inflacién 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 inversién.

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

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

= Default: Impago de la deuda.
= Dot plot: Grafico de estimados de los miembros del Fed para la tasa de referencia.

= 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 regresidn, 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: Acronimo en inglés del European Central Bank (Banco Central Europeo), la autoridad monetaria de la Eurozona.

= EIA: Acronimo en inglés del Energy Information Administration (Administracion de Informacidon Energética), dependencia de EE.UU.
encargada de recolectar, analizar y diseminar informacion independiente e imparcial sobre los mercados energéticos.
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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 Unicamente de los flujos o aportaciones
de alguna fuente de ingresos de operacion —como lo pueden ser peajes de autopistas, partidas federales, impuestos u otros—, por lo que
el riesgo estd 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: Acrénimo 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.

Fracking: Procedimiento de fracturas artificiales en la roca mediante la inyeccion de fluidos a alta presion.

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 econdmicos 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
circulacién por el precio de la accidn 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, comunmente la utilidad neta, que se
espera que una compaiiia produzca en los préximos cuatro trimestres.

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

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

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

NLP: Acréonimo 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 produccién de un bien o servicio por parte de una empresa hacia paises o regiones mas
cercanas a los centros de consumo final.

Nowecasting: 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 econémico 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 anadlisis regional de la oferta y movimientos de productos de petrdleo 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 relocalizacidn de la produccion de un bien o servicio por parte de una empresa de regreso hacia su pais de origen.

Score: Generacion de un valor numérico a través de un modelo estadistico para poder jerarquizar una variable de acuerdo con la
estimacion de la ponderacion de las variables explicativas.

Spring Break: Periodo vacacional de primavera para estudiantes —principalmente universitarios— en EE.UU.

Swap: Acuerdo financiero en la cual dos partes se comprometen a intercambiar flujos de efectivo con una frecuencia determinada vy 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, Marissa Garza Ostos, Katia Celina Goya Ostos, Francisco José Flores Serrano, José Luis
Garcia Casales, Santiago Leal Singer, Victor Hugo Cortes Castro, Leslie Thalia Orozco Vélez, Hugo Armando Gémez Solis, Carlos Hernandez Garcia, Yazmin Selene Pérez Enriquez,
Cintia Gisela Nava Roa, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, José De Jestis Ramirez Martinez, Daniel Sebastian Sosa Aguilar, Gerardo Daniel Valle Truijillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas,
Marcos Saul Garcia Hernandez, Juan Carlos Mercado Garduiio, Ana Gabriela Martinez Mosqueda, Jazmin Daniela Cuautencos Mora, Andrea Mufioz Sanchez y Paula Lozoya Valadez
certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinidn personal sobre la(s) compaiiia(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 prestacion 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 utilizacion de informacion 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 anlisis, 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 distribucion.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracién 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
remuneracidn 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 demds areas de negocio. Actividades de las
areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los tltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus dreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de inversién 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 algun servicio como los mencionados a las compafiias
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 inversion o
por alguna de sus otras dreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los proximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversion o de cualquier otra de sus
dreas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de anélisis en el presente reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros derivados, cuyo
subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversién de los valores en circulacién o el 1% de la emision o subyacente de los
valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte, funge con algtn cargo
en las emisoras que pueden ser objeto de analisis 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 accidén 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.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversidn, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores Financieros, con el fin de
considerar si algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion financiera. En virtud de lo anterior, el presente
documento ha sido preparado estrictamente con fines informativos; no es una recomendacion, consejo o sugerencia de inversién en materia de Servicios de Inversion por parte de
Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.

Determinacion de precios objetivo

Para el calculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinaciéon de metodologias generalmente aceptadas entre los analistas financieros,
incluyendo de manera enunciativa, mds 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 regulacidn 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 endogenos 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 informacidn, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emision, pero estdn 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 podrd 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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