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La Semana en Estados Unidos

Semana en Cifras. Lo mas relevante sera la inflacion de agosto. Estimamos +0.3% m/m tanto
para la general como para la subyacente, con las variaciones anuales ubicdndose en 2.9% y
3.1%, en el mismo orden. Lo que se ha venido observando en las recientes cifras es que los
precios de los bienes no han mostrado fuertes presiones a pesar de la implementacién de
los aranceles, mientras que los servicios se han acelerado.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. Esta semana fue confirmado Stephen Miran como
uno de los gobernadores del Fed, nominado por Trump para ocupar la vacante que dejé la
renuncia de Adriana Kugler, cuyo mandato expiraba el 30 de enero del 2026. Si bien Miran
destacd la importancia de la independencia del banco central, sus declaraciones sobre sus
intenciones de tomar una licencia sin goce de sueldo en lugar de renunciar a su puesto en la
Casa Blanca, al argumentar que solo ocupara un puesto temporal en el Consejo del Fed,
generaron preocupaciones precisamente sobre la independencia de la Reserva Federal.

Agenda Politica. El secretario del Tesoro, Scott Bessent, afirmé que la administracion de
Trump podria declarar una emergencia nacional de vivienda este otofio. Esto se debe a las
elevadas preocupaciones sobre la asequibilidad. Queda claro que Trump busca proclamar
esta medida de cara a las elecciones de medio término que se celebraran en noviembre del
proximo afio. Cabe mencionar que este tipo de accion se utilizdé por ultima vez durante la
crisis financiera de 2008. En esta segunda administracion, Trump ha utilizado repetidamente
declaraciones de emergencia para evitar tener que enviar leyes al Congreso para su
aprobacién. Entre estas Ultimas destaca la implementacidn de los aranceles.

Politica Exterior y Comercial. La relacion comercial entre EE. UU. y China ha estado marcada
por una escalada de tensiones arancelarias y esfuerzos diplomaticos para mitigar un
conflicto econémico de gran alcance. De acuerdo con el Peterson Institute for International
Economics, los aranceles promedio de EE. UU. sobre las importaciones que hace desde el
pais asiatico se ubican actualmente en 57.6% y cubren la totalidad de los productos. En
tanto, los que impone Pekin sobre lo que compra de EE. UU. se sitlan en 32.6% y también
afectan atodos los bienes. Los aranceles estadounidenses han aumentado 36.8pp desde que
comenzé la segunda administracion de Trump, mientras que los chinos se han incrementado
en 11.4pp durante el mismo periodo. A pesar de las consecuencias desfavorables que tiene
esta guerra comercial sobre la economia global, México ha aprovechado su disputa y ha
superado a Pekin como principal proveedor de bienes a EE. UU. desde 2023.

éQué llamoé nuestra atencion esta semana? Las exportaciones netas contribuyeron muy
negativamente al PIB del 1T25 debido a que las empresas se adelantaron a la
implementacién de aranceles, lo que llevd a un muy fuerte crecimiento de las importaciones
y una pronunciada acumulacion de inventarios. Tras esto, en el segundo trimestre se
observo el efecto contrario, con una caida pronunciada de las compras al exterior. Si bien se
esperaba que esta tendencia continuara en 3T25 en un contexto de altos inventarios, las
cifras de la balanza comercial de julio, publicadas esta semana, mostraron un sélido
crecimiento de las importaciones de 5.9% m/m. La razdén principal parece ser una nueva
decision de las empresas de anticiparse, esta vez a los aranceles reciprocos que entraron en
vigor en agosto. Este desempefio apunta a una menor aportacion de las exportaciones netas
al PIB de tercer trimestre. En particular, el GDPNow del Fed de Atlanta incorpora que
contribuiran con 0.28pp.
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Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 08 al 12 de septiembre

] Hora Indicador Periodo Unidad Banorte Consenso
Lunes 08 09:00 Expectativas de inflacién a 1 afio (Fed de NY) ago % -
Miércoles 10  06:30 Precios al productor ago %m/m -- 0.3
Miércoles 10  06:30 Subyacente ago %m/m -- 0.3
Miércoles 10  06:30 Precios al productor ago % a/a -- -
Miércoles 10  06:30 Subyacente ago % a/a -- -
Jueves 11 06:30 Precios al consumidor ago %m/m 0.3 0.3
Jueves 11 06:30 Subyacente ago %m/m 0.3 0.3
Jueves 11 06:30 Precios al consumidor ago % a/a 2.9 2.9
Jueves 11 06:30 Subyacente ago % a/a 31 3.1
Jueves 11 06:30 Solicitudes de seguro por desempleo 6 sep. miles 230 -
Viernes 12 08:00 Confianza de la U. de Michigan sep (P) indice 58.0 59.3
Viernes 12 08:00 Expectativas de inflacién a 1 afio sep (P) Subindice -
Viernes 12 08:00 Expectativas de inflacién a 5 - 10 afios sep (P) subindice -
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Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Lo mas relevante sera la inflacidn de agosto. Estimamos +0.3% m/m tanto para la general como
para la subyacente, con las variaciones anuales ubicandose en 2.9% y 3.1%, en el mismo orden.
Lo que se ha venido observando en las recientes cifras es que los precios de los bienes no han
mostrado fuertes presiones a pesar de la implementacién de los aranceles, mientras que los
servicios se han acelerado.

Los precios de los bienes expuestos a aranceles como juguetes, productos deportivos y
muebles, entre otros, han estado subiendo, pero su ritmo de avance se ha venido moderando.
A pesar de lo anterior, no descartamos que se observen incrementos mas pronunciados ahora
que los aranceles reciprocos han entrado en vigor. Por su parte, esperamos que continien
mayores presiones en los servicios, como ha venido ocurriendo. En especial en tarifas aéreas,
servicios médicos y recreacién. En este contexto, nuestro estimado para la inflacién promedio
de todo el afio es de 2.9% y el cierre del afio en 3.7%.

Inflacion*
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* Nota: Las cifras de agosto a diciembre 2025 corresponden a los estimados de Banorte. El eje “Y” comienza
en el 2.0% que tiene como objetivo la Reserva Federal. Fuente: Banorte con datos del BLS

En este entorno, las expectativas de inflacién han aumentado. La encuesta de la Universidad
de Michigan contintda reflejando preocupaciones entre los consumidores, observandose
fuertes alzas después de dos meses de bajas. En concreto, el dato final de agosto mostré que
las expectativas para el siguiente afio subieron 0.3pp desde 4.5% a 4.8%, mientras que las de
mas largo plazo (5 a 10 afios) también se elevaron, aunque marginalmente de 3.4% a 3.5% (ver
grafica abajo).

4 BANORTE



Expectativas de inflacion
% a/a

73 1 afo 5-10 aiios

6.7
6.1
5.5
4.9 4.8
4.3
3.7
3.1

2.5
ago.-24 oct.-24 dic.-24 feb.-25 abr.-25 jun.-25 ago.-25
Fuente: Banorte con datos de la Universidad de Michigan

3.5

Lo Destacado sobre Politica Monetaria

Las preocupaciones alrededor de una afectacion a la independencia del Fed ante las recientes
acciones de Trump han permeado a todo el mundo. La presidenta del Banco Central Europeo,
Christine Lagarde, declaré que la presidon que se estd ejerciendo sobre la Reserva Federal
puede traducirse en un peligro muy grave, amenazando no solo a la economia estadounidense,
sino también a la mundial.

En este contexto, esta semana fue confirmado Stephen Miran como uno de los gobernadores
del Fed, nominado por Trump para ocupar la vacante que dejé la renuncia de Adriana Kugler,
cuyo mandato expiraba el 30 de enero del 2026. Si bien Miran destacd la importancia de la
independencia del banco central, sus declaraciones sobre sus intenciones de tomar una
licencia sin goce de sueldo en lugar de renunciar a su puesto en la Casa Blanca, al argumentar
que solo ocupard un puesto temporal en el Consejo del Fed, generaron preocupaciones
precisamente sobre la independencia de la Reserva Federal.

En tanto los recientes comentarios de los miembros del Fed confirmaron que aun existen
opiniones encontradas sobre las acciones en el futuro. Seguimos estimando un recorte de 25pb
en la reunién del 16 y 17 de septiembre. A continuacidn, presentamos algunos de los
comentarios mas recientes.

Alberto Musalem de St. Louis (con voto) dijo que las tasas de interés estan bien posicionadas
para el entorno econémico, asegurando que la actual postura moderadamente restrictiva es
consistente con el mercado laboral de pleno empleo y con una inflacién subyacente de casi
1pp por encima del objetivo del 2% del Fed. Menciond que es importante adoptar un "enfoque
equilibrado" y no ponderarlo demasiado para apoyar al mercado laboral o combatir Ia
inflacion. De cara al futuro espera que el mercado laboral se enfrie gradualmente y se
mantenga cerca del pleno empleo, con riesgos inclinados a la baja. Afirmo que la contratacion
se ha desacelerado tanto por la menor demanda como por la caida de la oferta laboral debido
a las restricciones migratorias. Esto ocurre en un contexto de menor crecimiento ya que la
incertidumbre politica ha llevado a empresas y hogares a reducir el gasto. También dijo que la
inflacion se mantiene mas cerca del 3.0% que del 2.0%, que es el objetivo del Fed.

Christopher Waller del Consejo (con voto), destacd que deberian comenzar a bajar la tasa este
mes y realizar multiples recortes en los préoximos. Agregd que los funcionarios podrian debatir
el ritmo preciso de las reducciones. Discrepd sobre la decisién en julio de mantenerla sin
cambios y apoyd un recorte de un cuarto de punto. Afirmd que es probable que la inflacidn se
acerque mucho mas a la meta del banco a partir de seis o siete meses, una vez que el impacto
de los aranceles comience a disiparse. Dijo que el Fed deberia anticiparse a una desaceleracién
brusca del mercado laboral, ya que cuando el empleo se frena lo hace rapidamente.
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Afadidé que cree que la tasa de referencia del Fed se encuentra actualmente por encima del
nivel neutral, lo que significa que la politica monetaria esta restringiendo la economia.

John Williams de Nueva York (con voto) dijo que sera apropiado recortar las tasas en el tiempo
conforme continua el progreso en el doble mandato. Comentd que el banco central se enfrenta
a un balance delicado entre los riesgos para la inflacidon y el empleo y que mantener una politica
monetaria restrictiva por mucho tiempo puede aumentar los riesgos para el maximo empleo.

Raphael Bostic de Atlanta (sin voto) reiter6 que considera apropiado un recorte para este afio,
aunque podria cambiar dependiendo de lo que suceda con la inflacién y el mercado laboral.
Considera que la estabilidad de precios sigue siendo la principal preocupacién, pero que el
mercado laboral se estd desacelerando lo suficiente como para que sea apropiada cierta
flexibilizacidn de la politica —probablemente de -25pb—durante el resto de este afio. Afirmé
que las tasas de interés siguen siendo ligeramente restrictivas. Ademas, podria estar dispuesto
a adelantar la fecha de los recortes segun los datos. En ese sentido, menciond que estara
atento al reporte de la nédmina agricola, los salarios y otras métricas para evaluar la fortaleza
del mercado laboral.

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

B Mercado

-110 1 Banorte:
2025: -50pb
- . -127 =12
140 1 5026: -100pb A3 s
170 | -150-150154
sep.-25 dic.-25 mar.-26 jun.-26 sep.-26 dic.-26

* Nota: Al 05 de septiembre 2025
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Agenda Politica

El secretario del Tesoro, Scott Bessent, afirmd que la administracion de Trump podria declarar
una emergencia nacional de vivienda este otofio. Esto se debe a las elevadas preocupaciones
sobre la asequibilidad. El indice que mide este factor cayd a 94.4pts en junio (ver grafica abajo)
desde 97.0pts, su peor nivel en un afio. Un valor de 100pts significa que una familia que gana
la mediana de ingresos nacional tiene las condiciones suficientes para calificar para una
hipoteca sobre una vivienda de precio promedio. Un incremento significa que tiene mas
probabilidades de poder adquirirla, por lo que el nivel actual se suma a los retos que existen
dentro del sector inmobiliario.

Bessent se negd a enumerar las medidas especificas que podria tomar el presidente, pero
sugirié que estan estudiando directamente maneras de estandarizar los cédigos locales de
construccion y zonificacidn, asi como reducir los costos de cierre.

Los problemas del sector son tanto del lado de la demanda como de la oferta. Las ventas
enfrentan dificultades: las de casas existentes rondaron una tasa anualizada de 4.01 millones
en julio de 2025, una fuerte disminucién desde los 6.43 millones de enero de 2022. Antes de
la pandemia, las ventas promediaban entre 5.0 y 5.7 millones de unidades.
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Asequibilidad de los compradores de vivienda
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Fuente: Banorte con datos de la National Realtors Association

Esto ocurre en un entorno de elevadas tasas de interés. La tasa hipotecaria a 30 afos se ubicé
en 6.58% a finales de agosto y se ha mantenido por encima del 6.0% desde septiembre de
2022. A pesar de que se espera que el Fed anuncie un recorte de 25pb en la prédxima reunién
del 16 y 17 de septiembre, Bessent dijo que las tasas mas bajas suelen reducir los costos
hipotecarios, pero es poco probable que solucionen la escasez de oferta.

Por otra parte, el aumento de precios de los materiales para edificacién, renovacién o
reparacion, también han afectado. El indice del Mercado de la Vivienda NAHB/Wells Fargo, un
indicador de la confianza de los constructores en el mercado de viviendas unifamiliares de
nueva construccion, bajo ligeramente a 32pts en agosto desde 33pts en julio. En este contexto,
el secretario del Tesoro declaré también que Trump podria otorgar algunas exenciones
arancelarias a los materiales de construccion de viviendas.

Confianza de los constructores
indice
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Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Queda claro que Trump busca proclamar esta medida de cara a las elecciones de medio
término que se celebrardn en noviembre del préximo afio. Cabe mencionar que este tipo de
accion se utilizé por ultima vez durante la crisis financiera de 2008. En esta segunda
administracién, Trump ha utilizado repetidamente declaraciones de emergencia para evitar
tener que enviar leyes al Congreso para su aprobacion. Entre estas Ultimas destaca la
implementacién de los aranceles.
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Politica Exterior y Comercial

Un tribunal federal de apelaciones dictamind que los llamados aranceles reciprocos, que la
administracién impuso utilizando poderes de emergencia, no son validos. Sin embargo, los
mantuvo en vigor hasta el 14 de octubre en espera de la apelacion en la Suprema Corte. Esta
ultima se puede negar a escuchar el caso, pero es poco probable que ocurra. El periodo de
sesiones de la Suprema Corte comienza el primer lunes de octubre y continla hasta finales de
junio o principios de julio. Se espera que escuche los argumentos del caso, quizas hasta enero,
y que emita un fallo en algiin momento entre marzo y finales de junio de 2026.

En medio de este debate, EE. UU. continlia negociando con algunos de sus principales socios
comerciales, destacando a China. Su relacién ha estado marcada por una escalada de tensiones
y esfuerzos diplomaticos para mitigar un conflicto econdmico de gran alcance. Uno de los
motivos de Trump para la implementacién de los aranceles es un déficit comercial persistente
y elevado. Ademas, el presidente ha limitado las ventas al pais asiatico de productos que
podrian fortalecerlos militarmente.

Déficit comercial con EE. UU. (acumulado de 12 meses)
Millones de ddlares
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Fuente: Banorte con datos del US Census Bureau

De acuerdo con el Peterson Institute for International Economics, los aranceles promedio de
EE. UU. sobre las importaciones que hace desde el pais asidtico se ubican actualmente en
57.6% y cubren la totalidad de los productos. En tanto, los que impone Pekin sobre lo que
compra de EE. UU. se sitlan en 32.6% y también afectan a todos los bienes. Los aranceles
estadounidenses han aumentado 36.8pp desde que comenzd la segunda administracion de
Trump, mientras que los chinos se han incrementado en 11.4pp durante el mismo periodo.
Aunque lucen elevados, un acuerdo en una reunién en Ginebra permitié reducirlos de forma
pronunciada ya que llegaron a ser superiores al 100%. La reduccidn estaria vigente por 90 dias
a partir de mayo mientras se negociaba para llegar a un acuerdo. Sin haberlo alcanzado, el 12
de agosto se extendid la pausa otros 90 dias. A pesar de lo anterior, EE. UU. amenazd
recientemente con imponer un arancel del 200% si el pais asiatico limita las exportaciones de
imanes de tierras raras.
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Comercio entre Estados Unidos y China sujeto a aranceles
%
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Fuente: Banorte con datos de The Peterson Institute for International Economics

La guerra comercial se ha llevado a cabo con disputas tecnoldgicas (como restricciones a chips)
y geopoliticas (como Taiwan), lo que complica una resolucion duradera. China ha advertido a
otros paises contra acuerdos con EE. UU. que perjudiquen sus intereses, lo que podria ampliar
el conflicto. Por otra parte, Trump elimind las exenciones que permitian a las empresas
Samsung y SK Hynix importar maquinaria sin trabas hacia sus plantas chinas desde 2023. Las
empresas se han visto afectadas e incluso sus acciones se desplomaron. La medida elimina las
exenciones que permitian importar maquinaria sin necesidad de solicitar licencias en cada
operacion.

En este contexto, el Peterson Institute for International Economics compard los aranceles a
China entre la primera y segunda administracién de Trump. Explican que actualmente son mas
de 18 veces superiores a los que existian antes del inicio de |la guerra arancelaria en 2018. En
total, el aumento de 36.8pp del arancel promedio durante el segundo mandato es mas del
doble que 16.2pp en la primera administracion (en el periodo del 20 de enero de 2017 al 20
de enero de 2021)

En medio de este entorno, China ha reducido su dependencia de EE. UU. como mercado de
exportacion. ASEAN (acrénimo en inglés para la Asociacion de paises del Sudeste Asiatico),
América Latina y Africa emergiendo como destinos clave. Por ejemplo, ha aumentado
importaciones de soya de Brasil, reduciendo la cuota de EE. UU. del 40% al 20%. También esta
fortaleciendo su autosuficiencia y diversificando mercados, mientras que EE. UU. busca
reorientar cadenas de suministro y reducir su dependencia. Consideramos que el resultado de
las negociaciones en los préximos meses serd crucial para determinar si ambas potencias optan
por la cooperacion o profundizan el desacoplamiento, con implicaciones significativas para la
economia global. A pesar de las consecuencias desfavorables que tiene esta guerra comercial
para la economia global, México ha aprovechado su disputa y ha superado a Pekin como
principal proveedor de bienes a EE. UU. desde 2023.

¢Qué llamo nuestra atencion esta semana?

Las exportaciones netas contribuyeron muy negativamente al PIB del 1T25 debido a que las
empresas se adelantaron a la implementacién de aranceles, lo que llevd a un muy fuerte
crecimiento de las importaciones y una pronunciada acumulacién de inventarios. Tras esto, en
el segundo trimestre se observé el efecto contrario, con una caida pronunciada de las compras
al exterior. Si bien se esperaba que esta tendencia continuara en 3T25 en un contexto de altos
inventarios, las cifras de la balanza comercial de julio, publicadas esta semana, mostraron un
sélido crecimiento de las importaciones de 5.9% m/m. La razén principal parece ser una nueva
decisidn de las empresas de anticiparse, esta vez a los aranceles reciprocos que entraron en
vigor en agosto. El aumento se debid a los suministros industriales, que alcanzaron su nivel
mas alto en cuatro meses en medio de un alza repentina en los envios de oro no monetario.
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Las importaciones de bienes de consumo también se incrementaron y los envios de bienes de
capital, excluyendo automdviles, registraron el mayor avance desde principios de afio.

Balanza comercial
Miles de millones de ddlares
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Fuente: Banorte con datos de US Census Bureau

Por pais los mayores avances en las importaciones se vieron en aquellas provenientes de China,
lo que llevd a que el déficit comercial con el pais asidtico se ampliara por primera vez en seis
meses. También se observd un sélido avance de las compras a Canada, llevando a una
ampliacion del déficit con este pais después de que en junio tocé un minimo desde el 2020.

Este desempefio apunta a una menor aportacidn de las exportaciones netas al PIB de tercer
trimestre. En particular, el GDPNow del Fed de Atlanta incorpora que contribuiran con 0.28pp.

Indicador de contribuciones al PIB del 3T25*

Pp
Consumo 1.44
Inversion fija 0.47
Estructuras -0.20
Equipo y software 0.58
Propiedad intelectual 0.30
Residencial -0.21
Cambio en inventarios 0.59
Exportaciones netas 0.28
Gasto de gobierno 0.23

* Ultima actualizacién disponible al 04 de septiembre 2025
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 dindmica 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, José De Jests Ramirez Martinez, Daniel Sebastian Sosa Aguilar, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Marcos Saul Garcia Hernandez,
Juan Carlos Mercado Gardufio, Ana Gabriela Martinez Mosqueda, Jazmin Daniela Cuautencos Mora, Andrea Muiioz Sanchez y Paula Lozoya Valadez certificamos que los puntos de
vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafia(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 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
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 inversidn en materia de Servicios de Inversidon 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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