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La Semana en EE.UU.

Mantenemos nuestro estimado de un alza mas de 25pb tras las 14 de abril 2023

tltimas minutas del FOMC

. ) . » o www.banorte.com
Semana en Cifras. Esta serd una semana con poca informacion economica, @analisis_fundam
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Lo Destacado sobre Politica Monetaria. Esta semana se publicaron las minutas Luis Leopoldo Lépez Salinas
de la Gltima reunién del FOMC. Aunado a las sefiales en dicho documento, el Eg‘fg‘;gfsc;’lﬂf’arggg:sg;;c'&";'
empleo y la inflacion se suman a la evidencia de que el ciclo de alza en tasas no

ha terminado. Con todo esto en mente, creemos que ya sélo falta un incremento

de 25pb en este ciclo alcista (el 3 de mayo), lo que llevaria el rango de la tasa de

referencia a 5.00% - 5.25%. No obstante, y en contraste con las apuestas del

mercado, no vemos espacio para recortes para el resto de 2023.

Agenda Politica. Cada vez mas parece ser que los Demdcratas cierran filas detras
del presidente Biden para ser el candidato definitivo del partido en las proximas
elecciones presidenciales. Las personas mas cercanas a Biden insisten en que el
lanzamiento de su campafia para 2024 es inminente, pero el propio presidente no
ha confirmado nada. De tal manera que no se ha podido descartar la posibilidad
de gue decida no postularse, ya sea por su edad, por poco apoyo de su partido o
porgue las probabilidades de ser reelecto sean muy bajas.

Politica Exterior y Comercial. La semana pasada se publicd la balanza
comercial de EE.UU. para el segundo mes del afio, la cual mostré que el déficit
comercial se amplié por tercer mes consecutivo. Las caidas en las exportaciones
y las importaciones dan evidencia de una disminucion en la demanda, en
particular de bienes, mostrando una mayor orientacion del gasto hacia los
servicios. Esto ha sido evidente desde que lo peor de la pandemia quedé atrés y
se regreso a “la normalidad”. Por su parte, esta semana se publicd la balanza
comercial de China en marzo, mostrando un sorpresivo aumento de las
exportaciones. Todo esto en un contexto en el cual la Organizacion Mundial de
Comercio anuncié que estima que el crecimiento del comercio global caera este
afio por debajo de la tendencia histérica.

¢Qué llamd nuestra atencion esta semana? Nos parecié interesante una nota
publicada en Bloomberg sobre un articulo del cofundador de Data-Trek Research,
Nicholas Colas, donde se explican tres razones para pensar que una recesion en
EE.UU. estd lejos: (1) EI GDPNow de Atlanta; (2) menores presiones
inflacionarias provenientes de los salarios; y (3) un alza en la demanda por Documento destinado al péblico en general
gasolina. Esto en un contexto donde la dltima actualizacion del marco
macroecondmico del Fed incorpora una recesion leve hacia finales del afo.
Mientras tanto, la Casa Blanca dijo esta semana que los datos en EE.UU. no
apuntan a que se acerque una recesion. Nosotros estimamos una moderacion de
la actividad econdmica hacia la segunda mitad del afio, pero no vemos un
escenario de una recesion profunda.


https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/AnalisisEconomico/Estados%20Unidos/20230412_Fedminutasmarfinal.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/AnalisisEconomico/Estados%20Unidos/20230412_Fedminutasmarfinal.pdf
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Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 17 al 21 de abril

Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte Consenso Previo

Lunes 17 06:30 Empire Manufacturing abr indice -18.0 -16.5 -24.6
Miércoles 19 12:00 Beige book

Jueves 20  06:30 Solicitudes de seguro por desempleo 15 abr. miles 239 238 239
Jueves 20  06:30 Fed de Filadelfia abr indice -23.0 -19.0 -23.2
Viernes 21 07:45 PMI manufacturero abr (P) indice 48.5 492 492
Viernes 21 07:45 PMI servicios abr (P) indice - 515

Viernes 21 07:45 PMI compuesto abr (P) indice

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Esta sera una semana con poca informacién econémica, relacionada
principalmente con el sector manufacturero. Se publicaran los indicadores
regionales de abril, Empire Manufacturing y Philadelphia Fed. Lo que hemos
visto hasta ahora son sefiales de menor resiliencia del sector. ElI ISM
manufacturero cumple 5 meses consecutivos en contraccion, cayendo todavia mas
en marzo a 46.3pts. Destacamos que el subindice de nuevas érdenes —indicador
adelantado del crecimiento futuro— cumple siete meses por abajo del umbral
neutral de los 50pts, ubicandose en 44.3pts en el tercer mes del afio. Para el
Empire Manufacturing estimamos -18.0pts después de una fuerte caida el mes
previo a niveles de -24.6pts. En lo que se refiere al Philly Fed, nuestra expectativa
se ubica en -23.0pts muy cerca del mes previo en -23.2pts.

Philly Fed y Empire Manufacturing
Indices
70 — Fed de Filadelfia Empire Manufacturing

50 -

30 - QL A,,/\/\/
a4 \
10 A |
-10 ] T T T -_l__\ﬁ_—l__18.0
NAAL 230

.30 -
-50 -
70
90 -

abr.-20 oct.-20 abr.-21 oct.-21 abr.-22 oct.-22 abr.-23

Nota: Las cifras de abril del 2023, corresponden a los estimados de Banorte
Fuente: Banorte con datos del Bloomberg

Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

Esta semana se publicaron las minutas de la ultima reuniéon del FOMC. Los
miembros acordaron que era apropiado un endurecimiento adicional para lograr
una postura lo suficientemente restrictiva para que la inflacion regrese al 2% con
el tiempo. Al determinar hasta qué nivel puede llegar la tasa, tendrén en cuenta el
endurecimiento acumulado, los retrasos con los que la politica monetaria afecta
la actividad econdmica y la inflacién, y la evolucidn econémica y financiera. En
esta reunion en particular, coincidieron en que los datos recientes proporcionaron
pocas sefiales de que las presiones inflacionarias estuvieran disminuyendo a un
ritmo suficiente para regresar la inflacion al objetivo. En este contexto, todos
apoyaron elevar el rango de la tasa Fed funds en 25pb a 4.75%-5.00%.
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Es importante decir que tenemos mucha informacion nueva tras la ultima
decision. Sobre los comentarios de los miembros del Fed, consideramos que han
sido mas bien hawkish. El presidente del Fed de Nueva York, John Williams,
coment6 que aun falta trabajo por hacer para reducir la inflacién. Asimismo, Neel
Kashkari de Richmond, también con derecho a voto este afio, destacd que hay
sefiales de que la crisis bancaria tras el colapso de SVB se esta abatiendo. Esto
apunta a que podria apoyar mas alzas en tasas, especialmente teniendo en cuenta
su sesgo hawkish. Asimismo, Patrick Harker (con voto) dijo que esta
decepcionado de que la inflacion no haya bajado mas y que seguiran muy de cerca
los datos disponibles para determinar si se necesitan acciones adicionales. El
presidente del Fed de Richmond, Thomas Barkin, dijo que, si bien han superado
el maximo de la inflacién, aun hay mucho por hacer. Finalmente, Christopher
Waller del Consejo del Fed (con voto) comentd que el favorece mayor restriccién
monetaria para hacer frente a los elevados niveles de inflacion, pero que esta
preparado para ajustar su postura si las condiciones de crédito se aprietan mas de
lo estimado. En contraste, Austan Goolsbee, del Fed de Chicago, (con voto este
afio) pidio prudencia y paciencia al evaluar el impacto econémico de condiciones
crediticias mas apretadas. Destacd que deberian de recopilar mas datos y tener
cuidado de no subir las tasas muy bruscamente. Mary Daly, del Fed de San
Francisco, dijo que hay razones para pensar que las tasas deben subir mas y ain
falta que la inflacion baje més, pero que la economia podria desacelerarse por si
sola para gue este escenario se materialice sin la necesidad de més alzas en tasas.

También conocemos ya los reportes del mercado laboral y la inflacién de marzo.
En el primero, se crearon 236 mil plazas con la tasa de desempleo bajando de
3.6% a 3.5%. Las cifras confirman que la economia se mantiene en maximo
empleo, con una creacion mensual sélida de plazas, lo que seguird apoyando el
crecimiento del gasto de las familias. Por su parte, la inflacién general tuvo una
pronunciada baja de 6.0% a/a en febrero a 5.0% a/a, mientras que la subyacente
subi6 ligeramente de 5.5% a 5.6%. A pesar de menores presiones en algunos
bienes, los costos de los servicios se mantienen altos.

Recordemos que cuando se llevo a cabo la Gltima decision, los bancos centrales
se estaban enfrentando al dilema de luchar simultaneamente contra dos
problemas: inestabilidad financiera y alta inflacion. La pregunta era si las
autoridades monetarias usarian sélo las herramientas de préstamos de emergencia
y/o facilidades de liquidez para luchar contra el primero y poder seguir elevando
las tasas de interés; o mantener las tasas en niveles més altos para luchar contra
la segunda. La incertidumbre era muy fuerte sobre si las medidas anunciadas
apenas unos dias antes serian o no efectivas para contener los riesgos de contagio.
Aunque el riesgo de nuevos problemas sigue existiendo, al parecer dichas
medidas si han funcionado al juzgar por lo sucedido en las Gltimas semanas.

En ese contexto, creemos que la decision de elevar la tasa en 25pb dejé en claro
que consideran que la herramienta de las tasas de interés esta principalmente
encaminada a cumplir con el objetivo de inflacion. Como lo han comentado
también algunos miembros del Fed, parece cada vez mas claro que los efectos del
colapso de Silicon Valley Bank y un par de instituciones mas no seran tan

profundos y su impacto sobre la economia tan pronunciado.
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Lo que impulsd a un movimiento mas moderado de 25pb fue la crisis bancaria.
De lo contrario, pudo haberse conseguido el apoyo para 50pb. Aunado a esto, el
empleo y la inflacion se suman a la evidencia de que el ciclo de alza en tasas no
ha terminado. Con todo esto en mente, creemos que ya sélo falta un incremento
de 25pb en este ciclo alcista (el 3 de mayo), lo que llevaria el rango de la tasa de
referencia a 5.00% - 5.25%. No obstante, y en contraste con las apuestas del
mercado, no vemos espacio para recortes para el resto de 2023.

Calendario de intervenciones de miembros del Fed
Semana del 17 al 21 de abril
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Fecha Hora Funcionario Region VothI;(gMC Temay Lugar

Martes 18  11:00 Michelle Bowman Consejo del Fed Si Habla sobre monedas digitales del banco mundial
Miércoles 19 15:30  Austan Goolsbee Fed de Chicago Si Entrevistado en Marketplace
Miércoles 19 17:00 John Williams Fed de Nueva York Si Habla en Nueva York

Jueves 20  06:45 Christopher Waller Consejo del Fed si Habla en el evento del Centro de Interdependencia Global
Jueves 20  10:20  Loretta Mester Fed de Cleveland no Habla sobre el panorama econdémico y politico

Jueves 20 13:00 Michelle Bowman Consejo del Fed Si Participa en el evento de Fed Listens

Jueves 20 15:00  Raphael Bostic Fed de Atlanta no Hace una presentacion y debate con Lynda Weatherman
Viernes 21 14:35 Lisa Cook Consejo del Fed Si Habla sobre investigacién econdmica

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Agenda Politica

Cada vez mas parece ser que los Demdcratas cierran filas detras del presidente
Biden para ser el candidato definitivo del partido en las proximas elecciones
presidenciales. Las personas mas cercanas a Biden insisten en que el lanzamiento
de su campafia para 2024 es inminente, pero el propio presidente no ha
confirmado nada. De tal manera que no se ha podido descartar la posibilidad de
que decida no postularse, ya sea por su edad, por poco apoyo de su partido o
porgue las probabilidades de ser reelecto sean muy bajas. La lista a continuacién
incluye dos candidatos con posibilidades remotas que ya lanzaron sus ofertas para
2024, y varios mas que podrian hacerlo.

Marianne Williamson fue la primera Demdcrata en participar en la carrera de
2024, con el lanzamiento formal de su campafia en marzo. Williamson, de 70
afios, es una activista de justicia social, autora de best-sellers. Ella cautivé al
publico con su participacion en dos debates primarios Demdcratas en los que
declar6 que la unica forma de derrotar a Donald Trump era aprovechar el amor
para fines politicos. La candidata termin6 esa campafia antes de que comenzara
la votacion. Su plataforma politica para 2024 respalda la atencion médica
universal administrada por el gobierno y el cuidado infantil gratuito.

Por otro lado, el activista antivacunas Robert F. Kennedy Jr. ha presentado la
documentacion para postularse para la Casa Blanca y lanzara su campafia a fines
de abril. Sobrino del presidente John F Kennedy e hijo del asesinado fiscal general
de los EE.UU., Bobby Kennedy, es al menos el miembro ndmero 12 de la dinastia
Kennedy en postularse para un cargo politico. Tiene 69 afios y es abogado
ambientalista.



Sin embargo, ha sido rechazado puablicamente por gran parte de su familia por lo
que Ilaman sus teorias de conspiracién equivocadas sobre las vacunas. Por ultimo,
también esté la vicepresidenta Kamala Harris. Ademas de ellos, otros Demdcratas
sobre los que se rumora son: (1) Gavin Newson; (2) Bernie Sanders; (3) JB
Pritzker; (4) Phil Murphy; (5) Amy Klobuchar; (6) Elizabeth Warren; (7) Cory
Booker; (8) Pete Buttigieg; (9) Gretchen Whitmer; y (10) Alexandria Ocasio-
Cortez.

Politica Exterior y Comercial

La semana pasada se publicé la balanza comercial de EE.UU. para el segundo
mes del afio, la cual mostré que el déficit comercial se amplié por tercer mes
consecutivo. El déficit en el comercio de bienes y servicios se ubicé en
US$70,500 millones. El valor de las importaciones disminuyé 1.5% m/m,
mientras que las exportaciones cayeron un 2.7%. Estas caidas dan evidencia de
una disminucion en la demanda, en particular de bienes, mostrando una mayor
orientacion del gasto hacia los servicios. Esto ha sido evidente desde que lo peor
de la pandemia quedoé atras y se regreso a “la normalidad”. Si bien el déficit de
bienes se amplio, el superavit de servicios crecid. Esto se debid, en cierta medida,
a que el gasto de los viajeros hacia EE.UU. (que es una exportacion al resto del
mundo) alcanz6 un maximo de tres afios, mientras que los gastos de los
estadounidenses que viajan mostraron poca variacion.

También notamos que México ocup6 el puesto nimero uno como socio comercial
de EE.UU. en los primeros dos meses del afio, mientras que Canada se ubico en
el segundo lugar y China en el tercero. En el mismo periodo del afio pasado, China
tenia el segundo puesto y Canada el tercero. Consideramos que esto es un reflejo
cada vez mas claro de las tensiones entre EE.UU. y el pais asiatico.

Las tres principales exportaciones de EE.UU. hacia México por valor en febrero
fueron: (1) Gasolina y otros combustibles; (2) piezas de vehiculos de motor; y (3)
chips de computadora. Las tres principales importaciones estadounidenses desde
México fueron: (1) Vehiculos de pasajeros; (2) vehiculos comerciales; y (3) partes
de vehiculos motorizados. Por tonelaje, las tres principales exportaciones
estadounidenses fueron: (1) Gasolina y otros combustibles; (2) maiz; y (3)
productos derivados del petroleo. Las tres principales importaciones
estadounidenses fueron: (1) Petrdleo; (2) Gasolina y otros combustibles; y (3)
Cafia, azUcar de remolacha (ver tablas abajo).
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Principales exportaciones de EE.UU. hacia México

Miles de millones de dolares Miles de millones de délares
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Principales importaciones de EE.UU. desde México

Ranking  Producto Cantidad Ranking  Producto Cantidad
1 Gasolina, otros combustibles 58 1 Vehiculo de pasajeros 55
2 Piezas de vehiculos de motor 3.2 2 Vehiculos comerciales 5.4
3 Chips de ordenador 2.0 3 Piezas de vehiculos de motor 54
4 GNL, otros gases de petroleo 1.6 4 Ordenadores 43
5 Envios de bajo valor 15 5 Aceite 3.0
6 Maiz 1.1 6 Alambre aislado, cable 24
7 Partes de una computadora 1.1 7 Tractores 1.8
8 Suministros eléctricos <1000V 0.9 8 Teléfonos celulares, equipo relacionado 1.7
9 Ordenadores 0.8 9 Instrumentos médicos 1.6
10 Alambre aislado, cable 0.8 10 Televisores, monitores de computadora 14

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Por su parte, esta semana se publicé la balanza comercial de China en marzo,
mostrando un sorpresivo aumento de las exportaciones de 14.8% a/a. Esto debido
a un incremento de la demanda de los paises asiaticos y europeos. Por su parte,
las importaciones cayeron 1.7%.

Esto es importante ya que alude a que la economia global podria estar presentando
un mayor dinamismo al planeado. Esto, sobre todo en un contexto en el cual la
Organizacion Mundial de Comercio dijo hace unos dias que el comercio mundial
caerda este afio por debajo de la tendencia histérica. Estiman un avance de 1.7%
debido a las tensiones geopoliticas y las presiones econémicas —incluida la
inflacion, la guerra entre Rusia y Ucrania, las politicas monetarias restrictivas y
la incertidumbre en los mercados financieros.

¢ Qué llamé nuestra atencién esta semana?

Esta semana nos llamé la atencién una nota publicada en Bloomberg del
cofundador de Data-Trek Research, Nicholas Colas, donde se explican tres
razones para pensar que una recesion en EE.UU. esté lejos:

(1) De acuerdo con el GDPNow del Fed de Atlanta, con los datos disponibles
hasta ahora, el crecimiento del PIB en 1T23 sera de 2.2%. El autor explica que
este modelo tiene una historia de haber sido més atinado que el consenso,
actualmente en 1.3%.

GDPNow del Fed de Atlanta*
Contribuciones pp

GDPnow 217
Consumo 2.75
Estructuras 0.08
Equipo y software -0.08
Propiedad intelectual 0.32
Residencial -0.19
Cambio en inventarios -1.33
Exportaciones netas 0.25
Gasto de gobierno 0.38

* Nota: Ultima actualizacion al 10 de abril
Fuente: Banorte con datos de la Reserva Federal de Atlanta

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg



(2) El reporte de empleo de marzo mostré un crecimiento de los salarios de 4.2%
a/a, lo que, si bien sigue siendo elevado, es menor al 5.9% del mismo mes del afio
anterior. De acuerdo con el autor, la tendencia de una menor inflacion derivada
de los salarios es clara y no esta lejos de regresar a los niveles observados en el
periodo del 2010-2018, ligeramente por abajo del 3.0%. De este desempefio habra
mas razones para que el Fed detenga su ciclo de alza en tasas.

(3) La demanda por gasolina ha aumentado. La demanda por el hidrocarburo se
volvid positiva en marzo, aumentando 3.8% a/a. Esto ha estado favorecido por la
caida en los precios y significa un cambio en la tendencia reciente. El autor
explica que, si los hogares estan usando méas gasolina, también pueden sentirse
mejor de hacer otros gastos discrecionales.

Es importante mencionar que la Gltima actualizacion del marco macroeconémico
del Fed incorpora una recesion leve hacia finales del afio, con una recuperacién
durante los dos siguientes afios. Mientras tanto, la Casa Blanca dijo esta semana
gue los datos en EE.UU. no apuntan a que se acerque una recesion. En nuestra
opiniodn, la mayor incognita que prevalece entre los analistas y el mercado es si
los recientes problemas bancarios tendran un impacto en la oferta de crédito. La
especulacion permanece sobre la posibilidad de que los problemas recientes
resulten en reguladores, equipos de administracién y accionistas mas cautelosos
respecto a los clientes a los que pudieran otorgarle nuevos créditos. Ademas, el
temor reciente de algunos depositantes sobre la seguridad de sus recursos también
podria mermar el ‘deseo de gastar’ (‘willingness to spend’). Si asi sucede, el
consumo (y la inversién) podrian desacelerarse con fuerza, impactando el
dinamismo econdémico. Por lo tanto, creemos que sera clave observar la dinamica
de la confianza del productor y consumidor para juzgar si este tipo de efectos
podrian tener un impacto significativo a pesar de un mercado laboral fuerte y
niveles de inflacion a la baja (que apoyan al ingreso real de las familias).

En nuestra opinion, los problemas del sistema bancario han sido limitados, con
una respuesta rapida de las autoridades para limitar los riesgos de contagio. En
este sentido, estimamos una moderacion de la actividad econdmica hacia la
segunda mitad del afio, aunque explicada mas por el impacto (rezagado) de los
aumentos de las tasas de interés del Fed a lo largo del afio pasado, méas que por
algun efecto en la confianza producto de la crisis bancaria. En este sentido, no
esperamos un escenario de una recesion profunda. Mas adn, consideramos que
los riesgos para nuestro estimado de crecimiento de este afio para EE.UU., en
0.8%, se encuentran sesgados al alza.
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Glosario de términos y anglicismos

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

= Contango: Situacion en la cual el precio actual de un activo financiero 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 inflacion al consumidor.

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

= Death cross: En el 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.

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

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

= EBITDA: Acronimo 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.
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EIA: Acrénimo en inglés del Energy Information Administration (Administracion de Informacién Energética),
dependencia de EE.UU. encargada de recolectar, analizar y diseminar informacién independiente e imparcial sobre
los mercados energéticos.

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

FF: Acrénimo en inglés de Future Flow. Son instrumentos financieros donde los pagos provienen Gnicamente 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 esta en funcion del desempefio de dichos flujos. Los activos que
generan estos ingresos futuros no forman parte del respaldo para el pago de las emisiones.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Treasuries: Bonos del Tesoro de Estados Unidos de América.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Juan Carlos Alderete Macal, Alejandro Cervantes Llamas, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa Garza Ostos,
Katia Celina Goya Ostos, Francisco José Flores Serrano, José Luis Garcia Casales, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez,
Carlos Hernandez Garcia, Leslie Thalia Orozco Vélez, Hugo Armando Gémez Solis, Yazmin Selene Pérez Enriquez, Cintia Gisela Nava Roa, Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, José De Jesis Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Isaias Rodriguez Sobrino,
Paola Soto Leal, Daniel Sebastian Sosa Aguilar y Andrea Mufioz Sanchez certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento
son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha
emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte
S.A.B. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacién de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y
de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion especifica alguna
en banca de inversién o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

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

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algin servicio como los mencionados a las compafias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracién por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte
de la banca de inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de
anélisis en el presente reporte.

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeiia e influyen en las tendencias
del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna
respecto de su precision o integridad. La informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios
y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier
pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podréa ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o
parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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