La Semana en EE.UU.

Estimamos una creacion de 195 mil plazas y la tasa de desempleo en 28 de abril 2023
3.6% en abrll
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Lo Destacado sobre Politica Monetaria. Las miradas estaran en la decision del
Fed, en la que estimamos un alza de 25pb, con el rango de la tasa de referencia
alcanzando 5.00%-5.25%. Los mercados ya descuentan este mismo escenario, por
lo que no anticipamos sorpresas en este frente. Lo mas importante sera el mensaje
que se envie en el comunicado y la conferencia de prensa de Powell. Esto con el
fin de evaluar si habra o no un alza adicional en junio. Si bien esto dependera de
los datos que se vayan publicando, en especial los relacionados con inflacion y
empleo, lo cierto es que el tono de los mensajes del banco central sera clave.

Agenda Politica. Las negociaciones sobre aumentar el techo de endeudamiento
siguen estancadas. McCarthy y su equipo de Republicanos aprobaron un paquete
para incrementarlo en la Camara de Representantes, condicionado a fuertes
recortes al gasto. Sin embargo, la Casa Blanca y la mayoria Democrata en el
Senado se han manifestado en contra, por lo que no se espera que pase este
obstaculo. Este tema es delicado en la antesala de las elecciones presidenciales
del proximo afio. A pesar de las dificultades, creemos que se alcanzara un acuerdo
antes de la fecha limite. No llegar a un arreglo implicaria poner a la economia en
una situacion de default, lo que seria un gran choque negativo global.

Politica Exterior y Comercial. Una reciente encuesta muestra que las empresas
estadounidenses en China estan cada vez mas pesimistas sobre la relacion entre
EE.UU. y el pais asiatico. Consideramos que ni EE.UU. ni la Eurozona quieren
dejar de hacer negocios en China. Pero lo cierto es que si buscan reducir su
dependencia del pais asiatico y limitar la exportacion de productos que puedan
poner en riesgo la seguridad nacional. Consideramos que esta es una cuestion
estructural. Asi, cada vez es mas clara la busqueda de otros destinos para invertir
y aumentar el comercio, lo que significa una importante oportunidad para México.

¢Qué llamd nuestra atencion esta semana? A principios de la semana, el
presidente Biden anuncio sus intenciones de participar en las elecciones de 2024.
Una encuesta de NBC News publicada en visperas del anuncio mostro que solo el
26% queria que buscara un segundo mandato, mientras que 70% no. Su edad (el
dia de hoy, 80 afios) fue citada por el 69% de los que no querian que vuelva a
postularse. El peligro para el presidente es que los obstaculos econdmicos puedan
desviar su campafia. No obstante, no se puede dejar de lado que Biden tiene una
ventaja innegable al ya haber vencido a Trump.
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Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 1 al 5 de mayo

Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
Lunesl  07:45 PMI manufacturero abr (F) indice 50.4 50.4 50.4
Lunes1  08:00 ISM manufacturero abr indice 46.5 46.8 46.3
Martes 2 - Venta de vehiculos abr miles - 14.8 14.8
Martes2  08:00 Ordenes de bienes duraderos mar (F) % - - 3.2
Martes2  08:00 Oferta de empleo (JOLTS) mar miles - - 9,931

Miércoles 3  06:15 Empleo ADP abr miles 140 140 145
Miércoles 3  07:45 PMI servicios abr (F) indice 53.7 53.7 53.7
Miércoles3  07:45 PMI compuesto abr (F) indice 535 - 535
Miércoles 3  08:00 ISM servicios abr indice 585 51.9 51.2
Miércoles 3  12:00 Decision de politica monetaria (FOMC) rango superior % 5.25 5.25 5.00
Miércoles3  12:00 Decision de politica monetaria (FOMC) rango inferior % 5.00 5.00 4.75
Jueves4  06:30 Balanza comercial mar mmd - -63.5 -70.5
Jueves4  06:30 Solicitudes de seguro por desempleo 29 abr. miles 238 243 230
Viernes5  06:30 NO6mina no agricola abr miles 195 180 236
Viernes5  06:30 Tasa de desempleo abr % 3.6 3.6 35

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

La atencion estara en el reporte del mercado laboral de abril, buscando senales
adicionales sobre las proximas acciones del Fed. Los recientes indicadores
muestran que la fortaleza observada en los ultimos meses podria estar empezando
a moderarse. Por un lado, los reclamos de seguro por desempleo han subido a
niveles cercanos a 250 mil desde cerca de 200 mil a inicios de afio y minimos de
182 mil en septiembre pasado (ver grafica a la izquierda). En esta misma linea,
las aperturas de empleos JOLTS cayeron en febrero a su nivel mas bajo desde
mayo del 2021. El nimero de vacantes fue de 9.9 millones desde 10.6 millones el
mes previo, revisadas fuertemente a la baja (ver grafica a la derecha). La tasa de
renuncias, que mide los abandonos voluntarios de trabajos como porcentaje del
empleo total, aument6 a 2.6%, lo que equivale a 4 millones de estadounidenses.
Mientras tanto, la proporcion de vacantes por cada persona desempleada se redujo
a 1.67 en el segundo mes del afio, el nivel mas bajo desde noviembre de 2021,
frente al 1.9 del mes previo. Antes de la pandemia, esa proporcion era cercana a
1.2. Esto ultimo alude a que el mercado laboral sigue apretado, aunque si da
sefiales de una mayor normalizacion. Sumandose a lo anterior Challenger, Grey
y Christmas contabilizé 89,703 recortes de empleos en el tercer mes del afio, por
arriba del 77,770 de febrero. Con ello, se acumularon 270,416 en 1T23.
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En este contexto, estimamos una creacion de 195 mil plazas, con la tasa de
desempleo subiendo de 3.5% a 3.6%. Consideramos que el reporte se sumara a
las sefiales de que se avecina una desaceleracion, pero no una recesion.

Creacion de empleos y tasa de desempleo*
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* Nota: Las cifras de abril 2023 corresponden a los estimados de Banorte
Fuente: Banorte con datos del BLS

Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

Las miradas estaran en la decision de politica monetaria del Fed, en la que
estimamos un alza de 25pb, con el rango de la tasa de referencia alcanzando
5.00%-5.25%. Los mercados ya descuentan este mismo escenario, por lo que no
anticipamos sorpresas en este frente. Lo mas importante sera el mensaje que se
envie en el comunicado y la conferencia de prensa de Powell. Esto con el fin de
evaluar si habra o no un alza adicional en junio. Si bien esto dependera de los
datos que se vayan publicando, en especial los relacionados con inflacion y
empleo, lo cierto es que el tono de los mensajes del banco central sera clave.

Recordemos que la tltima reunion se llevo a cabo en medio de la volatilidad e
incertidumbre que siguid al colapso de Silicon Valley Bank. Tras el evento, nos
parece que el impacto sera bastante mas acotado de lo que se temia. Esto a pesar
de que ¢l Beige Book publicado hace algunos dias dejo en claro que los distritos
estan enfrentando condiciones de crédito mas apretadas. Por su parte, los reportes
de inflacion y el mercado laboral de marzo mostraron que continta la tendencia
a la baja de la inflacion general, mientras que el empleo se mantiene muy solido.
No obstante, empieza a enviar sefiales de una ligera y gradual moderacion. A esto
se suma el tono hawkish de la mayoria de los miembros del banco central.
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https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisiseconomicoing/20230322_Fedmar.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20230313_FedSVB.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/AnalisisEconomico/Estados%20Unidos/20230412_CPI_mar.pdf

Estimado del mercado de alzas acumuladas en la tasa de Fed funds*
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En este contexto, no descartamos que el comunicado y Powell dejen la puerta
abierta para un posible aumento adicional de 25pb en la reunion de junio. Con
esto, la tasa terminal se ubicaria en un rango entre 5.25%-5.50%. Sin embargo,
ante la posibilidad de un apretamiento adicional de las condiciones crediticias por
las secuelas de los problemas bancarios, no podemos descartar tampoco que este
aumento de mayo sea el ultimo del ciclo. Al final, la decision seguira siendo muy
dependiente de los datos econdmicos que se vayan publicando y la evolucion que
tengan las condiciones financieras. Por ello, toda la comunicacion que tengamos
del banco central la proxima semana sera muy relevante. Por otro lado, como
hemos estado comentando en repetidas ocasiones, no vemos espacio para recortes
de tasas este afio.

Calendario de intervenciones de miembros del Fed
Semana del 1 al 5 de mayo
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Fecha Hora Funcionario Region VOthFZCZ)MC Temay Lugar
Miércoles3 12:30  Jerome Powell Presidente del Fed Si Conferenma 5 iz Celes i e dkelan e el e
monetaria
Viernes5  11.00  James Bullard Fed de St. Louis No Habla sobre el panorama econémico
Viernes5  11:00 Lisa Cook Consejo del Fed No Discurso de graduacion en una Universidad

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg
Agenda Politica

Las negociaciones alrededor del techo de endeudamiento siguen estancadas. A
principios de la semana, Biden dijo que el plan del presidente de la Camara de
Representantes, Kevin McCarthy, de vincular los recortes de gastos al aumento
en el limite de la deuda daria como resultado menos maestros y una educacion
universitaria mas costosa. Recordemos que la semana previa este ultimo y su
equipo de Republicanos propusieron un paquete para aumentar el techo de
endeudamiento, que actualmente esta en US$31.4 billones, en US$1.5 billones
adicionales. Pero el apoyo al aumento esta condicionado a fuertes recortes al gasto
(una reduccion de US$4.8 billones en el presupuesto). McCarthy sometio a
votacion su propuesta a mediados de la semana en la Camara de Representantes,
misma que fue aprobada gracias a la mayoria Republicana, con una votacion de
217-215. Sin embargo, el Senado con mayoria Democrata, ha dejado en claro que
no aprobaran la propuesta, por lo que quedara estancada.



Con esto el partido de oposicidn esta presionando a Biden diciendo que, de caer
en un escenario de default, la culpa seria de los Demdcratas por no querer llegar
a un acuerdo. La fecha limite para evitar un escenario de impago estd estimada
entre junio y julio. Este tema es delicado en la antesala de las elecciones
presidenciales del proximo afio. A pesar de las dificultades, creemos que se
alcanzara un acuerdo antes de la fecha limite. No llegar a un arreglo implicaria
poner a la economia en una situacion de default, lo que seria un gran choque
negativo global.

En este contexto, el Credit Default Swap (CDS) a 1 afio de EE.UU. se ha
disparado 35.7% esta semana a 176.3pts, ante las preocupaciones del impasse en
el Congreso sobre el techo de endeudamiento, ubicandose en un maximo.

En este sentido, y en conjunto con el techo de endeudamiento, también es clave
la aprobacion del presupuesto. Los Republicanos de la Camara y la Casa Blanca
aun deberan negociar los niveles de gasto para el proximo afio antes del final del
afio fiscal el 30 de septiembre o enfrentar el riesgo de un cierre del gobierno
(shutdown).

Politica Exterior y Comercial

Si bien la expectativa de crecimiento para China este afio ha aumentado tras la
eliminacion de la estrategia de cero-tolerancia al COVID, las empresas
estadounidenses en China son cada vez mas pesimistas sobre la relacion entre
EE.UU. y el pais asiatico.

De acuerdo con una encuesta de la Camara de Comercio de EE.UU. en China,
alrededor del 87% de los encuestados dijeron que estan al menos un poco
pesimistas sobre la relacion entre ambos paises. Esto es 14pp mas alto que la
encuesta anterior. Si bien las tensiones geopoliticas han dominado las
preocupaciones, la encuesta mostré que los miembros estan mas optimistas sobre
otros aspectos de las perspectivas comerciales, incluida la recuperacion de China.
Alrededor del 59% tienen una expectativa positiva sobre el repunte econdmico,
22pp mas que en la encuesta anterior. Ademas, se encontré que el 73% no estan
trasladando sus cadenas de suministro fuera del pais. Al mismo tiempo, 27% dijo
que sus empresas estan volviendo a priorizar otros paises, 21pp mas que en la
encuesta anterior.

Las preocupaciones de la comunidad empresarial extranjera de China no son
exclusivas de los estadounidenses. Una encuesta reciente de la Camara de
Comercio de la Union Europea encontr6 que el impulso de Pekin para volverse
autosuficiente en el ambito tecnologico esta llevando a mas empresas europeas
que operan alli a repensar sus planes de investigacion y desarrollo.
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En este contexto, Janet Yellen, secretaria del Tesoro de EE.UU. y Ursula von der
Leyen, presidenta de la Comision Europea, han realizado declaraciones
significativas sobre el futuro de la relacién. Yellen propuso un plan para lo que
denomina "un compromiso constructivo" con tres elementos: (1) Asegurar los
intereses de seguridad de su pais, sus socios y aliados, y proteger los derechos
humanos; (2) buscar una relaciéon econémica sana basada en la justa competencia;
y (3) lograr la cooperacidn en desafios globales urgentes.

Afirmo que no estan intentando desligar su economia de la de China. Asimismo,
destacd que EE.UU. se opone a muchas de las practicas comerciales injustas de
dicho pais y seguira tomando acciones coordinadas con sus aliados y socios. Las
acciones sobre las cadenas de suministro, incluyendo el "friendshoring” son unos
de los resultados de esta disputa.

El enfoque de Von der Leyen esta en la misma linea. Ha dicho que su vision
tampoco implica abandonar la relacion. Una forma de lograrlo es eliminando las
vulnerabilidades y preservando la autonomia estratégica. Como en EE.UU., esto
ultimo implica mayores inversiones en ciertos sectores clave. Otra medida seria
el uso activo de instrumentos de defensa comercial.

Consideramos que tanto EE.UU. como la Uniéon Europea no quieren desligarse
de China. Pero lo cierto es que si quieren reducir su dependencia del pais asiatico
y limitar la exportacion de productos que puedan poner en riesgo la seguridad
nacional. En este contexto, como ya hemos venido comentando, es cada vez mas
clara la busqueda de otros destinos para invertir y aumentar el comercio, lo que
significa una importante oportunidad para México.

Sin embargo, no podemos dejar de lado los riesgos que conllevan las tensiones
entre EE.UU. y el pais asiatico. Después de una guerra arancelaria de dos afios, a
principios del 2020, Washington y Pekin llegaron al acuerdo de Fase 1, en el que
EE.UU. redujo algunos aranceles a cambio de que China se comprometiera a
abordar el robo de propiedad intelectual y a comprar US$200 mil millones en
bienes y servicios de energia, agricultura y manufacturas hasta diciembre de 2021.
Sin embargo, China se quedé muy lejos de cumplir esas promesas, mientras que
el Departamento de Comercio en EE.UU. comenzo el aio pasado una revision de
ciertos aranceles sobre el pais asiatico, que habrian comenzado a expirar
automaticamente a mediados del afio pasado sin una evaluacion de su impacto.
No esta claro si EE.UU. aumentara atin mas las tarifas ante la falta de compromiso
de China, pero existe el riesgo de que eso ocurra y que el pais asiatico responda
también con un alza adicional en los aranceles. Asimismo, en medio de estas
tensiones la relacion entre China y Rusia parece estarse fortaleciendo. Como
ejemplos: (1) Las importaciones de China de algunos productos energéticos
provenientes de Rusia alcanzaran niveles récord en abril y se espera que sigan
creciendo en mayo; y (2) los dos paises firmaron un acuerdo para fortalecer la
cooperacion en la aplicacion de las leyes maritimas. Consideramos que, el apoyo
entre ambas economias limita los efectos de las sanciones sobre Rusia que buscan
incentivar su salida de Ucrania.
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¢ Qué llamé nuestra atencion esta semana?

A principios de la semana, el presidente Biden anuncid sus intenciones de
participar en las elecciones de 2024. El anuncio le permite iniciar la recaudacion
de fondos para la campaia electoral. Entre los obstaculos que enfrenta, esta el
temor de que EE.UU. pueda entrar a una recesion este afio, mientras que la
inflacion se mantiene alta y el Fed continia en su ardua lucha por bajar los
precios. Asimismo, estan las fuertes complicaciones para elevar el techo de
endeudamiento con la finalidad de evitar un default.

Biden sigue siendo la eleccion de facto de los Democratas, gracias a su titularidad
del Ejecutivo y la falta de competencia creible por la nominacion del partido. Sin
embargo, las encuestas muestran que los votantes de todos los partidos siguen
poco convencidos de respaldarlo. Esto se debe, principalmente, a que tendria 86
afios al final de su segundo mandato. En su intencién por mantenerse en el poder,
Biden tendra a su misma compafiera de formula para la Vicepresidencia, Kamala
Harris, una posible sucesora que ha sido criticada por algunos Democratas por su
desempefio.

Una encuesta de NBC News publicada en visperas del anuncio mostré que solo el
26% queria que buscara un segundo mandato, mientras que 70% no. Su edad (el
dia de hoy, 80 afios) fue citada por el 69% de los que no querian que vuelva a
postularse. En especifico, 48% lo mencion6 como una razén principal, con el 21%
que dijo que era al menos una razon. Esto no estd muy lejos de los resultados de
una encuesta reciente de Associated PresssNORC Center for Public Affairs
Research que encontr6 que solo el 26% queria que Biden se presentara
nuevamente, incluida menos de la mitad de los Democratas.

A pesar de lo anterior, la mayoria de los Democratas dijeron que apoyarian a
Biden si fuera el candidato. En la encuesta de AP, 41% dijo que definitivamente
lo respaldaria y 40% que probablemente lo haria. Segtin el promedio de encuestas
de RealClearPolitics, solo el 42.6% aprueba el desempefio de Biden en el cargo,
mientras que el 53.9% lo desaprueba. NBC News ubica su indice de aprobacion
en 41%, con Reuters y CNBC fijandolo en 39%.

Comparativo de las aprobaciones de presidentes en EE.UU. que buscaron la reeleccion*
%
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Calificacion de aprobacion en...

Presidente Afio de la eleccion 24.-abr Dia de la eleccién Cambio

Richard Nixon 1972 511 61.3

Jimmy Carter 1980 39.8 379 -1.9
Ronald Reagan 1984 410 57.9

George H.W. Bush 1992 76.0 326

Bill Clinton 1996 48.5 54.6 +6.1
George W. Bush 2004 69.1 484 -20.7
Barack Obama 2012 45.1 495 +4.4
Donald Trump 2020 413 44.6 88
Joe Biden 2024 425 ? ?

* Nota: Cifras de los presidentes recientes que buscaron la reeleccion el 24 de abril del afio anterior a las elecciones y el dia de las elecciones. Gerarld Ford

no fue incluido porque no hay encuestas publicas disponibles sobre la aprobacion de su trabajo desde julio hasta noviembre de 1976
Fuente: Banorte con datos de FiveThirthyEight



El peligro para el presidente es que los obstaculos econdmicos puedan desviar su
campafia. No obstante, no se puede dejar de lado que Biden tiene una ventaja
innegable al ya haber vencido a Trump. Los Democratas también superaron las
expectativas en las elecciones intermedias, a pesar de los problemas de inflacion,
lo que sugiere que los votantes indecisos pueden estar mas preocupados por las
posiciones Republicanas sobre el aborto, las armas y la guerra en Ucrania.

Del lado de los Republicanos, una nueva encuesta del Wall Street Journal que se
realiz6 del 11 al 17 de abril sugiere que los problemas legales de Trump no han
obstaculizado su candidatura presidencial para el 2024. El expresidente lidera la
lista de posibles candidatos de su partido con el 48% de apoyo de los votantes
primarios Republicanos. En comparacién, el gobernador de Florida, Ron
DeSantis, apenas cuenta con el 24%. La exgobernadora de Carolina del Sur, Nikki
Haley, ocupa un distante tercer lugar con un 5% de apoyo. Por ultimo, 3% para
el senador Tim Scott y 2% para el empresario Vivek Ramaswamy.
Aproximadamente el 13% de los encuestados dijeron que todavia estaban
indecisos.

En un enfrentamiento cara a cara entre Trump y DeSantis, el expresidente lidera
con un 51% de apoyo de los votantes frente al 38% de este tltimo. Esto marca un
cambio con respecto a diciembre, cuando el gobernador de Florida tenia una
ventaja de solo 14 puntos sobre Trump.

Las elecciones presidenciales todavia estan lejos, pero por ahora lo més probable
parece ser un nuevo enfrentamiento entre Biden y Trump. El resultado es dificil
de predecir. Fuera del resultado, sera clave lo que ocurra en las carreras que se
llevaran a cabo también en el Congreso para definir la fuerza que tendra el nuevo
presidente. Al igual que en la composicion actual, consideramos que lo mas
probable hasta ahora es que se mantenga un Congreso dividido.
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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 petréleo en los mercados financieros.

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

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

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

»  BoE: 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 analisis técnico, la dindmica en la cual el promedio movil 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 andlisis 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: Acrénimo 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 informacion independiente e imparcial sobre
los mercados energéticos.

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

FF: Acronimo en inglés de Future Flow. Son instrumentos financieros donde los pagos provienen Ginicamente de los
flujos o aportaciones de alguna fuente de ingresos de operacién —como lo pueden ser peajes de autopistas, partidas
federales, impuestos u otros—, por lo que el riesgo esta en funcion del desempefio de dichos flujos. Los activos que
generan estos ingresos futuros no forman parte del respaldo para el pago de las emisiones.

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

Friendshoring: Proceso de relocalizacion de la produccion 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 circulacion por el precio de la accion mas la deuda con costo menos el efectivo disponible.

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

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

Hawkish: El sesgo de un banquero central hacia el apretamiento de la politica monetaria, 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 area de la Inteligencia
Artificial que tiene el objetivo de construir algoritmos que generen aprendizaje a partir de los datos.

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

Nearshoring: Proceso de relocalizacion de la produccién de un bien o servicio por parte de una empresa hacia paises
o0 regiones mas cercanas a los centros de consumo final.

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

PADD3: 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
petroleo en dicho pais. El distrito nimero 3 corresponde al Golfo y abarca los estados de Alabama, Arkansas, Luisiana,
Mississippi, Nuevo México y Texas.

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

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

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 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 participacién 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 distribucion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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