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La Semana en Estados Unidos

Semana en Cifras. Pocos datos econdmicos por publicarse, destacando los indicadores PMI
de noviembre y cifras del sector residencial de octubre. En este Ultimo caso se daran a
conocer inicios y permisos de construccidn y ventas de casas existentes. Esperamos que
continden las sefiales de debilidad en estos ultimos. Hasta ahora, todo apunta a una nueva
contribucidn negativa de la inversion residencial al crecimiento del PIB en 4T24.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. La atencién se centré en un discurso de Powell en
Dallas donde habld sobre las tasas de interés y las perspectivas econdmicas. El tono fue
relativamente hawkish al explicar que la economia se mantiene notablemente bien, por lo
cual no hay prisa por bajar la tasa de interés. En este sentido, sus comentarios generaron
cuestionamiento entre los inversionistas y participantes del mercado. En particular, los
mercados disminuyeron sus apuestas sobre un nuevo recorte en diciembre, asignandole una
probabilidad cercana al 60% al cierre de esta edicidn. A esto se sumaron otras intervenciones
de miembros del Fed que también apuntan a la necesidad de ser cautelosos y a un ciclo
gradual de bajas.

Agenda Politica. Los conteos de las elecciones continuaron avanzando durante toda la
semana. Sin embargo, la principal noticia es que se materializd la ‘Ola Roja’, con los
Republicanos asegurando también ya la mayoria simple en la Cdmara de Representantes.
Esto le permitird a Trump implementar sus politicas con mayor facilidad. No obstante,
algunos analistas argumentan que incluso asi podrian existir algunas controversias debido a
la inclinacion ideolégica de algunos legisladores de su partido. Ahora, el préximo presidente
deberd cubrir alrededor de 4,000 puestos gubernamentales. Entre los nominados hasta
ahora, la mayoria estaran en seguridad nacional y justicia. Adicionalmente, propuso a Marco
Rubio como secretario de Estado, actualmente senador de Florida. Alrededor de 1,200 de
esos nhombramientos presidenciales requieren la confirmacion del Senado.

Politica Exterior y Comercial. Muchos paises, distribuidos entre todas las regiones, estan
preocupados por las promesas de campaiia de Trump, especialmente en el frente comercial.
En este contexto, destacamos los comentarios del gobernador del Banco de Inglaterra,
Andrew Bailey, quien dijo que advertird a la canciller del Tesoro, Rachel Reeves, que no
aumente los aranceles en represalia a la esperada ola de proteccionismo que serd liderada
por EE. UU.

¢Qué llamoé nuestra atencion esta semana? Los casos en contra de Trump definitivamente
no serdn un obstaculo en su nueva presidencia ya que es practicamente un hecho que se
‘haran a un lado’ y no procederan. El fiscal especial Jack Smith esta evaluando coémo cerrar
dos casos federales contra Trump para cumplir con una politica del Departamento de Justicia
de que un presidente en funciones no puede ser procesado. Dicha politica se puso en marcha
en 2000 y establece que "la acusacion o el procesamiento penal de un presidente en
funciones socavaria inconstitucionalmente la capacidad del poder ejecutivo para realizar sus
labores asignadas constitucionalmente".
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Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 11 al 15 de noviembre

DIE] Hora Indicador Periodo Unidad Banorte  Consenso
Martes 19 07:30 Inicios de construccion oct miles - 1,338
Martes 19 07:30 Permisos de construccién oct miles - 1,438
Jueves 21 07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 16 nov. miles 218 220
Jueves 21 07:30 Fed de Filadelfia nov indice 7.0 6.7
Jueves 21 09:00 Venta de casas existentes oct %m/m - 3.9
Viernes 22 08:45 PMI manufacturero nov (P) indice 49.0 48.8
Viernes 22 08:45 PMI servicios nov (P) indice -- 55.0
Viernes 22 08:45 PMI compuesto nov (P) indice -- -
Viernes 22 09:00 Confianza de la U. de Michigan nov (F) indice 74.0 73.5

Previo
1,354
1,425

217
10.3
3.9
48.5
55.0
54.1
73.0

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Pocos datos econdmicos por publicarse, destacando los indicadores PMI de noviembre y cifras
del sector residencial de octubre. En este Ultimo caso se daran a conocer inicios y permisos de
construccion y ventas de casas existentes. Esperamos que continten las senales de debilidad
en estos Ultimos. Hasta ahora, todo apunta a una nueva contribucion negativa de la inversion
residencial al crecimiento del PIB en 4T24. En este contexto, el GDPNow para el periodo es
consistente con esta posibilidad, como se muestra en la siguiente tabla.

Indicador de contribuciones al PIB del 3T24*

Pp
Lomon 253
Consumo 1.91
Inversion fija 0.22
Estructuras -0.05
Equipo y software 0.07
Propiedad intelectual 0.25
Residencial -0.05
Cambio en inventarios -0.09
Exportaciones netas 0.14
Gasto de gobierno 0.35

* Ultima actualizacién disponible al 15 de noviembre 2024
Fuente: Banorte con datos de la Reserva Federal de Atlanta

Nos parecié muy interesante que las condiciones del sector vivienda parecen haber tenido un
peso relevante en las elecciones del 5 de noviembre. En mayo, NBC News presenté el indice
de compradores de vivienda que realizé con la guia de un analista de la industria inmobiliaria,
un experto en bienes raices del Banco de la Reserva Federal de Atlanta y otros expertos. Se
trata de un nimero en una escala de 0 a 100, que representa las dificultades que enfrenta un
potencial comprador al intentar comprar una casa. Un valor bajo sugiere mejores condiciones
de compra: tasas de interés bajas y amplias viviendas en venta. Un valor alto muestra
condiciones extremadamente dificiles, que pueden ser resultado de altos costos de seguro o
saltos pronunciados en los precios de las viviendas en relacién con los ingresos.

En un articulo subsecuente publicado el 10 de noviembre relacionaron las condiciones para la
compra de vivienda de este indice con los resultados de las elecciones del 5 de noviembre.
Explican que muchos de los condados que se inclinaron mas drasticamente hacia Trump se
encuentran entre los mercados inmobiliarios mds dificiles de EE. UU. En todo el pais, los
condados se inclinaron hacia él en una media de 3.1pp en comparacion con las elecciones de
2020. Pero en el top 10% de condados clasificados como los mas dificiles para comprar una
casa, el cambio medio fue de 4.5pp.
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Por ultimo, casi un tercio de estos condados resolvieron sus contiendas por poco mas de un
punto. Esto sugiere que los problemas inmobiliarios convirtieron a estos condados en zonas
particularmente dlgidas en términos politicos.

Cambios en las votaciones a favor de Trump relacionados con las condiciones para adquirir una vivienda *
%

10% mas facil
10-20% mas facil
20-30% mas facil
30-40% mas facil
40-50% mas facil

50-40% mas dificil
40-30% mas dificil
30% mas dificil
20% mas dificil
10% mas dificil

00 05 10 15 20 25 3.0 35 40 45 5.0

* Nota: El cambio se calculé comparando el margen de votacion de 2020 con el margen de votacidn de 2024
Datos actualizados al 8 de noviembre. Fuente: NBC News

Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

La atencidn se centrd en un discurso de Powell en Dallas donde habld sobre las tasas de interés
y las perspectivas econdmicas. El tono fue relativamente hawkish al explicar que la economia
se mantiene notablemente bien, por lo cual no hay prisa por bajar la tasa de interés.
Consideran que la inflacién se mantiene en una trayectoria sostenida hacia el 2.0% y dijo que
estan moviendo la politica monetaria hacia una postura mas neutral, pero no con un patrén
determinado.

Reafirmé lo mencionado en la conferencia de prensa de la Ultima decisién. En especifico, que
es muy pronto para saber cudl serd el impacto de las politicas de Trump y que esperardn a ver
el efecto real de la politica fiscal. También que la deuda federal esta en una tendencia
insostenible. Seran cuidadosos en entender los efectos netos de los aranceles, ya que no es
obvio cdmo afectaran a los objetivos del Fed. En este sentido, es importante decir que: (1) En
estricto sentido, un aumento de aranceles que se traduzca en mayores precios no seria
consistente con la definicion de ‘inflacion’ si el ajuste es de una sola vez; y (2) puede afectar la
demanda agregada, lo que a su vez podria contrarrestar las presiones en precios. También dijo
que pueden usar herramientas de emergencia si hay eventos que afecten la estabilidad
financiera y resalté que tienen mucho espacio para recortar la tasa de interés si la economia
lo requiere. Consideran que la politica monetaria es restrictiva, pero no estan seguros del grado
de apretamiento. Esto ultimo alude al creciente debate en circulos académicos y en los
mercados sobre posibles cambios en la tasa de interés real de equilibrio, conocida como r*.

En general, sus comentarios generaron cuestionamientos entre los inversionistas y
participantes del mercado sobre si habra un nuevo recorte o no en diciembre. En particular,
los mercados disminuyeron sus apuestas sobre este escenario, asignandole una probabilidad
cercana al 60% al cierre de esta edicidn. A esto se sumaron otras intervenciones que también
apuntan a la necesidad de ser cautelosos y a un ciclo gradual de bajas. Entre ellas destacamos:

Thomas Barkin de Richmond (con voto): Considera que la economia estd en una buena
situacion, lo que ha permitido al banco central reducir los costos de endeudamiento. Menciond
que los consumidores son cada vez mas sensibles a los precios, lo cual ayuda a frenar la
inflacién, mientras que el mercado laboral se mantiene resistente porque las empresas han
conservado sus empleados. Considera que la productividad ha aumentado en parte porque las
empresas realizaron inversiones en automatizacion durante la pandemia y también porque
ahora tienen una fuerza laboral mas experimentada y menor rotacién.
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Adriana Kugler del Consejo del Fed (con voto): Dijo que deben mantener su atencién tanto en
los objetivos de inflacion como de empleo, sefialando un mercado laboral enfriado y un
progreso mas lento hacia el objetivo del 2%. Si surge algun riesgo que frene el progreso o
vuelva a acelerar la inflacion seria adecuado pausar los recortes de tasas. Pero si el mercado
laboral se desacelera repentinamente, se deberia de continuar reduciendo gradualmente la
tasa de politica monetaria.

Kashkari de Minneapolis (sin voto): Dijo que la economia se ha mantenido notablemente
fuerte a medida que avanzan en la lucha contra la inflacién, pero todavia no estan del todo
encaminados. Manifestd su deseo de tener mas confianza en que la inflacidn volvera a bajar
hasta su objetivo del 2%. Asegurd que sin duda es posible que se materialice otro recorte de
tasas en diciembre.

Sobre los deseos de Trump para una deportacion masiva, dijo que podria causar
perturbaciones en algunas empresas estadounidenses, aunque no esta claro como un éxodo
de mano de obra migrante podria afectar la inflacidn. Enfatizé que es demasiado pronto para
determinar cémo las posibles politicas de la administracion entrante y del nuevo Congreso
podrian afectar la economia y la trayectoria de las tasas.

Lorie Logan de Dallas (sin voto): Comentd que es probable que se necesiten mas recortes de
las tasas de interés, aunque deben actuar con cautela y a un ritmo lento dada la incertidumbre
sobre cuan restrictiva es la politica monetaria actualmente.

Alberto Musalem de St. Louis (sin voto): Explicd que la politica monetaria esta bien
posicionada para devolver la inflacion a su objetivo y apoyar el maximo empleo mediante
ajustes graduales de la tasa hacia un nivel neutral a lo largo del tiempo, siempre que la inflacién
siga cayendo hacia el 2.0%. Agregé que el banco central puede evaluar “con juicio y paciencia”
los datos econdmicos entrantes al considerar nuevos recortes de tasas.

Jeffrey Schmid de Kansas (sin voto): Dijo que, si bien ahora es el momento de comenzar a
reducir la restriccién de la politica monetaria, aln esta por verse cuanto mas caeran las tasas
de interés o dénde podrian finalmente estabilizarse. En octubre comentd que estaba a favor
de un ritmo mas lento de reduccion.

Estimado del mercado de recortes acumulados en la tasa de Fed funds
Pb al mes de la junta correspondiente
H Banorte M Mercado

-110

-150

-190 - -175 -175 -175

-230 -
dic.-24 ene.-25 mar.-25 may.-25 jun.-25 jul.-25 sep.-25 oct.-25 dic.-25

* Nota: Al 15 de noviembre 2024

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg
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Calendario de intervenciones de miembros del Fed
Semana del 18 al 22 de noviembre

Fecha Hora Funcionario Region VOt:OZ?‘MC Temay Lugar

Lunes 18 09:00 Austan Goolsbee Fed de Chicago No Palabras de bienvenida en conferencia de mercados financieros
Martes 19 12:10 Jeffrey Schmid Fed de Kansas No Habla sobre el panorama econémico y politica monetaria
Jueves 21 07:45 Beth Hammack Fed de Cleveland Si Palabras de bienvenida en conferencia de mercados financieros
Jueves 21 11:25  Austan Goolsbee Fed de Chicago No Participa en sesidn de preguntas y respuestas

Jueves 21 11:30 Beth Hammack Fed de Cleveland Si Habla en la Conferencia de Estabilidad Financiera de 2024

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg
Agenda Politica

Los conteos de las elecciones continuaron avanzando durante toda la semana. Sin embargo, la
principal noticia es que se materializé la ‘Ola Roja’, con los Republicanos asegurando también
ya la mayoria simple en la Cdmara de Representantes. Esto le permitird implementar sus
politicas con mayor facilidad. No obstante, algunos analistas argumentan que incluso asi
podrian existir algunas controversias debido a la inclinacidn ideoldgica de algunos legisladores
de su partido. Ahora, el préximo presidente deberd cubrir alrededor de 4,000 puestos
gubernamentales. Alrededor de 1,200 de esos nombramientos presidenciales requieren la
confirmacién del Senado. Algunos nombres ya anunciados dentro del nuevo gabinete de
Trump son:

Marco Rubio. Segun el New York Times, podria ser el secretario de Estado. La decision resulta
controversial al ser una de las mas duras en la lista de Trump para ocupar ese puesto, ya que
en el pasado ha apoyado una politica exterior muy enérgica cuando se trata de adversarios
geopoliticos de EE. UU., como China, Iran y Cuba. Mientras que, sin duda la guerra en Ucrania
ocupara un lugar destacado en la agenda de Rubio. Destaca que fue uno de los quince
senadores Republicanos que votaron en contra de un paquete de ayuda militar de USS95 mil
millones para Ucrania aprobado en abril.

Susie Wiles: El primer anuncio tras ganar las elecciones, como su jefa de Gabinete. Seria la
primera mujer en ocupar ese puesto y es la Unica jefa de campafia que ha completado un ciclo
electoral trabajando para Trump.

Thomas Homan: Fue anunciado como “zar fronterizo” a cargo de las fronteras de la nacién, su
seguridad maritima y aérea. Es un ex oficial de policia, funcionario de inmigracién vy
comentarista politico que sirvid durante la administracion de Obama y la primera
administracién de Trump. Se desempeiié como director interino del Servicio de Inmigraciény
Control de Aduanas de Estados Unidos (ICE) desde el 30 de enero de 2017 hasta el 29 de junio
de 2018.

Elise Stefanik: Se anuncié para fungir como embajadora de Estados Unidos ante las Naciones
Unidas. En 2016 marco un récord al convertirse en la congresista mas joven de la historia de
EE. UU.

Elon Musk/Vivek Ramaswamy: Dirigiran el recién creado Departamento de Eficiencia
Gubernamental. Bajo el mando de Musk. La nueva oficina, que funcionard "fuera del
gobierno", estard encargada de desmantelar la burocracia gubernamental, eliminar las
regulaciones excesivas, recortar los gastos innecesarios y reestructurar las agencias federales.

Michael Waltz: Planteado para el puesto de asesor de seguridad nacional, clave en la toma de
decisiones para sortear conflictos geopoliticos como la guerra entre Rusia y Ucrania y Hamas
e Israel, informaron medios nacionales. Ademas, también tendra que abordar asuntos igual de
complicados en la agenda de politica exterior de Trump, como las relaciones con China.
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John Ratcliffe: Elegido por Trump como director de la CIA. Fue director de Inteligencia Nacional
entre 2020 y 2021 durante el primer mandato del presidente Trump. Previamente, fue
congresista republicano por el estado de Texas.

Pete Hegseth: Elegido como secretario de Defensa. Ademas de ser presentador en la cadena
Fox, es un veterano del Ejército condecorado que sirvié en Iraq y Afganistan, asi como en
Guantanamo, Cuba. En este contexto, nada en su biografia sugiere experiencia liderando
grandes organizaciones, por lo que esta decision ha llamado mucho la atencién.

Kristi Noem. Segun CNN, la actual gobernadora de Dakota del Norte seria la secretaria del
Departamento de Seguridad Nacional. Parte de su trabajo incluye asegurar la frontera
estadounidense y llevar a cabo una deportacién masiva prometida.

Matt Gaetz. Trump lo nominé para fiscal general. Tras el anuncio, renuncio a su escaino en la
Camara de Representantes. Ha sido controversial debido a varias investigaciones sobre su
conducta.

Tulsi Gabbard. Fue elegida para ser la directora de Inteligencia Nacional. Resalta que es
excongresista Demdcrata convertida en partidaria de Trump y fue candidata presidencial en
2020 por dicho partido.

Robert F. Kennedy Jr. Fue propuesto como secretario del Departamento de Salud y Servicios
Humanos. Es controversial porque resulta que Kennedy es escéptico de las vacunas y tedrico
de la conspiracién.

Para los mercados e inversionistas, dos puestos clave son los de secretario del Tesoro y
Representante comercial. Sobre el primero, Howard Lutnick estd entre los nombres. Es director
ejecutivo de la firma de Wall Street Cantor Fitzgerald. También suenan Scott Bessent,
manejador de un fondo de cobertura y asesor econdmico; asi como John Paulson, también
responsable de un fondo de este tipo. En el segundo, las preferencias parecen estar inclinadas
hacia Robert Lighthizer como un “zar”, lo que probablemente le daria una amplia supervision
de la politica comercial en toda la administracién, incluido el Departamento de Comercio y la
Oficina del Representante Comercial de EE. UU. Lighthizer fue asesor clave de Trump que
ayudo a implementar sus politicas arancelarias durante su primer mandato. El puesto no
requeriria la confirmacion del Senado, lo que le permitiria tener inmediatamente el poder de
comenzar a implementar las propuestas arancelarias poco después de que el presidente electo
tome posesion en enero. No obstante, Trump podria cambiar de opinidén y ofrecerle a
Lighthizer otro puesto de alto nivel en su administracién, incluyendo secretario del Tesoro,
secretario de Comercio o incluso director del Consejo Econémico Nacional.

Politica Exterior y Comercial

Muchos paises, distribuidos entre todas las regiones, estan preocupados por las promesas de
campafia de Trump, especialmente en el frente comercial. En este contexto, destacamos los
comentarios del gobernador del Banco de Inglaterra, Andrew Bailey, quien dijo que advertira
a la canciller del Tesoro, Rachel Reeves, que no aumente los aranceles en represalia a la
esperada ola de proteccionismo que serd liderada por EE. UU. Considera que la apertura al
comercio de bienes y servicios impacta la productividad al facilitar la competencia, la
innovacion y especializacién. Catherine Mann, también miembro del Comité de Politica
Monetaria del BoE, advirtidé que la guerra comercial de Trump podria afectar el crecimiento y
hacer subir la inflacién. Cree que la incertidumbre sobre la politica comercial corre el riesgo de
tener efectos econdmicos perjudiciales y aumentar la volatilidad.
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De acuerdo con The Times se pusieron aranceles generales de hasta el 25% a las importaciones
de acero y aluminio de los aliados europeos. El gobierno conservador apelé a Trump que se
excluyera a Gran Bretafa, pero no tuvo éxito. En este contexto, se preguntan ¢como deberia
responder el gobierno si el nuevo presiente de EE. UU. cumple sus promesas de campaiia? El
argumento que se esta esgrimiendo en privado en Whitehall es que, con Trump, hay que bajar
el tono de la retdrica publica, exponer los argumentos en privado y recordar que no todo lo
gue dice el presidente electo se cumple.

Explican que el plan actual, si Trump sigue adelante, no es repetir la estrategia de represalias
de 2018. Entonces, el Reino Unido, que todavia era miembro de la UE y seguia la politica
comercial de Bruselas, impuso aranceles a importaciones estadounidenses sensibles y
simbdlicas. Fuentes gubernamentales de alto rango dicen que repetir esto seria
contraproducente, ya que molestaria al nuevo presiente sin crear ningln beneficio econédmico
significativo. En cambio, estdn pensando en proponer un acuerdo comercial con EE. UU.
disenado para impulsar la cooperacion en areas de crecimiento de la economia, como las
ciencias de la vida y la tecnologia.

¢Qué llamo nuestra atencion esta semana?

Los casos en contra de Trump definitivamente no seran un obstaculo en su nueva presidencia
ya que es practicamente un hecho que se ‘hardn a un lado’ y no procederan. El fiscal especial
Jack Smith esta evaluando como cerrar dos casos federales contra Trump para cumplir con una
politica del Departamento de Justicia de que un presidente en funciones no puede ser
procesado. Dicha politica se puso en marcha en 2000 y establece que "la acusacion o el
procesamiento penal de un presidente en funciones socavaria inconstitucionalmente la
capacidad del poder ejecutivo para realizar sus labores asignadas constitucionalmente".

Smith lleva el caso que argumenta que el préximo presidente intentd permanecer ilegalmente
en el cargo después de las elecciones de 2020. En un caso separado, fue acusado de retener
ilegalmente documentos clasificados y obstruir los esfuerzos federales para recuperarlos
después de que dejo la Casa Blanca. El caso de los documentos clasificados ya fue desestimado
por un juez federal en Florida que dictamind que el fiscal general Merrick Garland no tenia
autoridad para nombrar y financiar a un fiscal especial. El Departamento esta apelando
actualmente el fallo en un esfuerzo por preservar la capacidad institucional de la agencia para
nombrar fiscales especiales en el futuro.

Diversas fuentes explican que la mecanica sobre cémo se resolveran los casos se aclarara en
los proximos dias a medida que se acerquen los plazos judiciales. La oficina del fiscal especial
tuvo que dar una presentacion ante el Tribunal de Apelaciones del 11.2 Circuito de los EE. UU.
el 15 de noviembre con respecto al caso de los documentos clasificados. Mientras que los
abogados de Trump deben dar varias presentaciones el 21 de noviembre ante un tribunal
federal en Washington con respecto al caso de interferencia electoral. Un juez federal detuvo
el procesamiento contra el presidente electo por este ultimo tema, cancelando todos los
plazos judiciales préximos mientras el fiscal especial Jack Smith lo cierra. Smith dijo que planea
presentar el 2 de diciembre qué hacer con el caso penal ahora que Trump ha sido elegido
presidente.
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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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