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Lo Destacado sobre Politica Monetaria. Las miradas estan en la reunion del

FOMC de la proxima semana, en medio de la fuerte especulacion sobre las futuras
acciones del banco central. Mantenemos nuestra expectativa de que el Fed
mantendra la tasa en un rango entre 5.00%-5.25%. El mercado asigna una
probabilidad cercana a 30% de un alza de 25pb. Sin embargo, esperamos que en
la conferencia de prensa de Powell y en la actualizacion del dot plot se deje la
puerta esta abierta para nuevos incrementos.

Agenda Politica. Luego de una larga investigacion sobre su manejo de

documentos clasificados, el Departamento de Justicia tomo la medida legal de

presentar cargos penales federales contra el expresidente Trump. La acusacion,

presentada en el Tribunal de Distrito Federal de Miami, representa la primera vez

en la historia de EE.UU. que un expresidente enfrenta cargos federales. Sin duda Ganadores del premio 2023 a los mejores
la primera pregunta que surge tras conocer esta noticia es si esto tendrd un impacto prong;sélrcgicij%rzz:e E%Zﬁ?ggsn%%ﬁesmo’
sobre las elecciones presidenciales del 2024.

Politica Exterior y Comercial. Esta semana se publicé la balanza comercial
de EE.UU. para el cuarto mes del afio, la cual mostro que el déficit comercial se
amplio alcanzando un maximo de seis meses luego de que las importaciones
crecieran 1.5% y las exportaciones disminuyeran 3.6%. Esto jugara en contra del
crecimiento del PIB en 2T23. Ademas, México superdé nuevamente a China en
cuanto a las exportaciones de productos hacia EE.UU. Con esto, ha acumulado
tres meses consecutivos en la primera posicion como proveedor del mercado
norteamericano.

¢Qué llamo6 nuestra atencion esta semana? Actualmente se vive una tensa
situacion debido a las condiciones del clima. La peor temporada en la historia de
incendios forestales en Canada extendi6 una neblina naranja desde Massachusetts
hasta Carolina del Sur y hasta el oeste de Missouri, amenazando con interrumpir
los vuelos y obligando a millones a resguardarse. Este problema trae consigo
consecuencias considerables en muchos frentes y hace evidente la creciente
necesidad de tomar medidas ante el cambio climatico. Un factor clave que se
deriva de la situacion actual es la posibilidad de mayores presiones en los precios
de productos agropecuarios, en medio de un entorno de inflacion todavia elevada. Documento destinado al piblico en general
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Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 12 al 16 de junio

Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte  Consenso Previo
Martes 13 06:30 Precios al consumidor may %m/m 0.2 0.2 0.4
Martes 13 06:30  Subyacente may %m/m 0.4 0.4 0.4
Martes 13 06:30 Precios al consumidor may % ala 4.2 41 49
Martes 13 06:30  Subyacente may % ala 5.3 5.2 55

Miércoles 14 12:00 Decision de politica monetaria (FOMC) rango superior % 5.25 5.25 5.25
Miércoles 14 12:00 Decision de politica monetaria (FOMC) rango inferior % 5.00 5.00 5.00
Jueves 15  06:30 Empire Manufacturing jun indice -10.0 -15.1 -31.8
Jueves 15  06:30 Fed de Filadelfia jun indice -11.0 -12.5 -104
Jueves 15  06:30 Ventas al menudeo may %m/m 0.1 0.1 04
Jueves 15 06:30  Grupo de control may %m/m 0.1 0.2 0.7
Jueves 15  06:30 Solicitudes de seguro por desempleo 10 jun. miles 251 250 261
Jueves 15  07:15 Produccion industrial may %m/m 0.1 0.1 05
Jueves 15 07:15  Produccién manufacturera may %m/m 0.0 0.0 1.0
Viernes 16  08:00 Confianza de la U. de Michigan jun (P) indice 61.0 60.0 59.2
Viernes 16  08:00  Expectativa de inflacion a 1 afio jun (P) subindice - - 4.2
Viernes 16  08:00  Expectativa de inflacion a 1 afio jun (P) subindice - - 3.1

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

La proxima semana habra una abultada agenda de cifras economicas relacionadas
con inflacion, consumo y sector manufacturero. En el primer caso, la inflacion ha
seguido una tendencia a la baja desde junio del 2021, cuando tocé un maximo en
9.1% a/a, pero la velocidad de la disminucién se ha moderado en los ultimos
meses y los niveles actuales son muy superiores al objetivo del Fed de 2.0%.

Estimamos una inflacion de 0.2% m/m en mayo, por abajo del +0.4% m/m del
mes previo. Con esto la variacion anual se ubicaria en 4.2% desde 4.9% anterior.
El reporte se vera favorecido por la estabilidad de los precios de la gasolina y por
una caida en los precios de los alimentos. Por su parte, el indice de vehiculos
usados de Manheim muestra que en mayo los precios de los autos usados cayeron
2.7% de forma secuencial y tuvieron una contraccion de 7.6% a/a.

Banorte: Trayectoria de inflacion
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Del lado negativo, se mantienen las presiones en los costos de alquiler. En gran
parte del pais, las rentas estan indexadas al indice de precios al consumidor. Esta
referencia circular significa que los alquileres y la inflacién se alimentan
mutuamente en periodos de alta inflacidn, algo que desemboca en mas presiones
en precios. Tomando en cuenta todo lo anterior, estimamos la inflacién
subyacente en +0.4% m/m, igual que el mes previo. Con esto la variacion anual
se moderaria a 5.3% desde 5.5% previo, todavia en niveles elevados.

En lo relacionado con el gasto de las familias, se publicaran las ventas al menudeo
del quinto mes del afio. Al tratarse de cifras nominales, la estabilidad de los
precios de la gasolina aportara poco al reporte. De lo ya conocido, las ventas de
autos de Wards mostraron una reduccion moderada en mayo a 15.05 millones de
unidades anualizadas desde 15.91 millones en abril. Recordando que este reporte
se centra en el gasto en bienes, con s6lo una categoria relacionada con los
servicios, estimamos una ligera contraccion de 0.1% m/m en las ventas totales.
En el grupo de control que excluye autos, gasolina, servicios de comida y
materiales de construccion esperamos un ligero avance de +0.1% m/m, lo que
seria favorable. Si bien el consumo se mantiene sélido, el mayor impulso proviene
del gasto en servicios, con un desempefio menos fuerte en lo que se refiere a los
bienes.

Por ultimo, también se publicaran cifras del sector manufacturero. Para la
produccion industrial de mayo esperamos +0.1% m/m. Ante las sefiales de
relativa debilidad que hemos visto en varios indicadores del sector, estimamos un
avance nulo de las manufacturas en el mes. Asimismo, se daran a conocer los
primeros indicadores regionales del sector en junio. Para el Empire
Manufacturing anticipamos -10.0pts después de una fuerte caida el mes previo a
-31.8pts. Por su parte para el Philly Fed ubicamos nuestro estimado en -11.0pts
desde -10.4pts.

Philly Fed y Empire Manufacturing*

indices
60 1 = Fed de Filadelfia Empire Manufacturing
. /v/\‘ \/\
}
AAAY
20 A
N\
0 7 T T T ___\_ - T
W e 100
A\ 7110
-20 1 (W
40 4
jun.-20 dic.-20 jun.-21 dic.-21 jun.-22 dic.-22 jun.-23

* Nota: Las cifras de junio 2023 corresponden a los estimados de Banorte
Fuente: Banorte con datos del Bloomberg
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Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

Las miradas estan en la reuniéon del FOMC de la préxima semana, en medio de
fuerte especulacion sobre las futuras acciones del banco central. El Fed ha sido
enfatico en que el ciclo acumulado de alza en tasas actua con un rezago sobre la
actividad econdmica y la inflacion. Por lo tanto, la especulacion se ha centrado
alrededor del tiempo necesario para la evaluacion del efecto del ciclo alcista,
impulsando la idea de una pausa en la junta de la proxima semana. En el mercado,
algunos creen que la pausa es lo que haré (69%, de acuerdo con la probabilidad
en los futuros de Fed funds), pero los menos opinan que subira la tasa en 25pb
(31%). En este entorno, creemos que el tono hawkish de los miembros del banco
central apunta a que efectivamente puede tratarse so6lo de una pausa para continuar
subiendo mas tarde. Este debate muestra con claridad la dificultad inherente en
las estimaciones de la tasa terminal del ciclo.

La informacion que tenemos muestra que:

(1) La inflacion se mantiene alta y lejos del objetivo de 2.0%. Sin embargo, la
tendencia es favorable. Se anticipa una baja importante en el reporte de mayo
de 4.9% a/a a 4.2%, a publicarse el dia en que inicia la junta de la proxima
semana. Con la subyacente moderandose de 5.5% a 5.3%. Antes de la reunion
del 26 de julio, conoceremos el deflactor de precios PCE Core del quinto mes
del afio (el 30 de junio) y el CPI de junio (el 12 de julio). Esperamos que en
los reportes de junio y julio se reviertan algunos de los factores que habran
jugado a favor de una inflacion mas baja en el quinto mes del afio, como la
caida en los precios de los productos agropecuarios.

(2) El mercado laboral se mantiene fuerte, pero se observan sefiales mixtas. Solida
creacion de plazas en mayo, mientras las aperturas de empleos JOLTS
volvieron a subir. Del lado contrario, la tasa de desempleo aumento de 3.4% a
3.7%, los reclamos de seguro por desempleo a la semana que finalizo el 3 de
junio se ubicaron en 261 mil, muy por arriba de lo estimado y de los niveles
de la semana previa. Las compaiiias en EE.UU. han anunciado més recortes
en los primeros cinco meses del afio que en todo el 2022.

(3)Las condiciones financieras se han relajado después del apretamiento
observado tras el colapso de Silicon Valley Bank, pero los temores de un
default por varias semanas generaron distorsiones. Por lo tanto, el panorama
completo no esta claro. El Beige Book mostré que en varios distritos las
condiciones crediticias se han seguido apretado.

(4) El tono de los miembros del Fed ha sido mixto, pero més inclinado del lado
hawkish. Varios no descartan nuevas alzas en tasas. En la proxima grafica
mostramos nuestro hawkdémetro, mismo al que se tiene acceso a través de
nuestra pagina de internet.
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Hawkdémetro - may’22 a may’23 *
Postura en discursos

Barkin* 1, 0.37
C. Powell I 0.61
Williams [ —— 0.56

Cook I 0.55

Daly* I 0.53

Bostic* 0.45
Kashkari 0.41

Mester* 0.41
Jefferson 0.37

Logan I 0.33
Waller I 0.33
Barr I 0.3
Bowman I 0.25
Goolsbee 0.07
* Nota: Los discursos de Powell son en su papel de presidente del Fed. Discursos analizados hasta el 31 de mayo.
Fuente: Banorte

En este contexto, mantenemos nuestra expectativa de que el Fed mantendra la
tasa en un rango entre 5.00%-5.25%. Sin embargo, esperamos que en la
conferencia de prensa de Powell y en la actualizacion del dot plot se observe que
la puerta esta abierta para nuevos incrementos. Vemos muy probable un ajuste al
alza en la mediana para este afio, que en marzo se ubico en 5.125% (nivel en el
que se ubica la tasa actualmente). Para subir la mediana a 5.325%, se requiere tan
solo que tres muevan su estimado al alza. El mercado asigna una probabilidad
cercana a 30% a un alza de 25pb.

Dot plot - Marzo 2023
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Fuente: Banorte con datos de la Reserva Federal
Agenda Politica

Luego de una larga investigacion sobre su manejo de documentos clasificados, el
Departamento de Justicia tomo6 la medida legal de presentar cargos penales
federales contra el expresidente Trump. La acusacion, presentada en el Tribunal
de Distrito Federal de Miami, representa la primera vez en la historia de EE.UU.
que un expresidente enfrenta cargos federales. Esto ocurre tan sélo cerca de dos
meses después de que los fiscales locales en Nueva York presentaran mas de 30
acusaciones en su contra por delitos graves en un caso relacionado con un pago
de dinero secreto a una actriz antes de las elecciones de 2016.



Tras el anuncio, varias fuentes han informado que esto ocurre en un contexto en
el que en EE.UU. hay una ley que data de 1978, la que obliga a todo presidente
estadounidense a transmitir el conjunto de sus cartas, correos electronicos y otros
documentos de trabajo a los Archivos Nacionales. Asimismo, otra ley, sobre
espionaje, prohibe a cualquiera conservar documentos confidenciales en lugares
no autorizados y no asegurados. Al dejar la presidencia, Trump se llevo cajas
enteras de documentos. En enero de 2022, tras varios recordatorios, accedid a
devolver quince de ellas que contenian mas de 200 documentos clasificados. En
un correo, sus abogados aseguraron que no habia otras. Pero la policia federal
estim6 que Trump no habia devuelto todo y que conservaba atin muchas en su
club de Palm Beach. Los agentes del FBI acudieron ahi e incautaron otras treinta
que contenian 11,000 documentos, entre ellos algunos relacionados con Iran y
China.

Sin duda la primera pregunta que surge tras conocer esta noticia es si tendra un
impacto sobre las elecciones presidenciales del 2024. Esto en un contexto en
donde Trump podria enfrentar una pena de prision o la inhabilitacion para ocupar
un puesto publico, dependiendo de los cargos, si es condenado. Pero en este punto
todavia es incierto si algunos de los cargos pueden descalificar a Trump para
ocupar la presidencia. Otra duda que surge es si esto puede afectar las preferencias
e intenciones de voto, lo que vemos poco probable. Esto en un entorno en el que
las encuestas muestran que las mayores intenciones de voto las tiene Trump (ver
tabla abajo). De acuerdo con el promedio de encuestas de Real Clear Politics, en
la candidatura por el partido Republicano, el expresidente tiene el 53.2% de las
preferencias, seguido muy de lejos por DeSantis con el 22.4%. En estados clave
como lowa y New Hampshire estas proporciones son de (46% vs. 24.7%) y de
(41% vs. 23%), respectivamente. En cuanto al enfrentamiento entre Trump y
Biden, el primero tiene el 45.5% de las preferencias, mientras que el actual
presidente tiene el 43.7%. Finalmente, si el enfrentamiento fuera entre DeSantis
y Biden, estas proporciones serian de 44.6% y 43.4%.

Elecciones 2024
%

Nacional (Rep) lowa New Hampshire
Trump 53.2 Trump 46.00 Trump 410
DeSantis 224 DeSantis 24.70 DeSantis 230
Haley 4.4 Haley 4.70 Sunuru 143
Pence 3.8 Pence 3.70 Ramaswamy 4.0
Nacional (Dem) Carolina del Sur RCP promedio
Biden 59.3 Biden - Biden 68.7
Kennedy 16.8 Kennedy - Kennedy 75
Williamson 6.8  Williamson - Newsom 5.9
Elecciones generales
Trump 455 DeSantis 446 Trump 46.8
Biden 16.8 Biden 43.4 Harris 425
Trump +1.8 DeSantis +1.2 Trump +4.3

Fuente: Banorte con datos de Real Clear Politics
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Politica Exterior y Comercial

Esta semana se publicé la balanza comercial de EE.UU. para el cuarto mes del
afio, la cual mostr6 que el déficit comercial se amplié alcanzando un méximo de
seis meses luego de que las importaciones crecieran 1.5% y las exportaciones
disminuyeran 3.6%. Esto jugard en contra del crecimiento del PIB en 2T23.
Ademas, México superé nuevamente a China en cuanto a las exportaciones de
productos hacia EE.UU. Con esto, ha acumulado tres meses consecutivos en la
primera posicidon como proveedor del mercado norteamericano (ver grafica
abajo).

Importaciones de EE.UU. (principales socios comerciales)
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Como hemos mencionado anteriormente, México tiene la gran oportunidad de
afianzarse como el principal socio comercial de la economia mas grande del
mundo, aprovechando el nearshoring y compitiendo con China, especialmente en
el envio de manufacturas. Sin embargo, el atractivo de nuestro pais también
depende de las ventajas relativas que las empresas vean en México vs EE.UU.
Mientras que nuestro pais contintla incrementando su integraciéon con América
del Norte, el pais asidtico mantiene una guerra comercial, asi como tensiones
politicas con EE.UU.

En cuanto a las oportunidades que tiene México, estamos entrando a la recta final
de la primera mitad del afio. De acuerdo con nuestro analisis, disponible aqui, el
monto total de anuncios de inversion por nearshoring de los primeros cinco meses
de 2023 es de un poco mas de US$36,000 millones, superior al total durante todo
2022 (US$24,162.15 millones), resultando en un aumento de 49% hasta ahora.

Hacia delante, ya tenemos las cifras de la balanza comercial de China en el quinto
mes del afio. Lo que se observoé es que las exportaciones del pais asiatico cayeron
por primera vez desde febrero, sumandose a las preocupaciones de que el
crecimiento en la segunda economia mas grande del mundo podria ser menos
fuerte de lo esperado. En concreto, las exportaciones se contrajeron en 7.5% a/a,
mucho mas profundo que la caida pronosticada por el consenso de -1.8% a/a.
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Los datos mostraron que el valor en ddlares de las exportaciones de China a
EE.UU. cay6 15.1% respecto al afio anterior, mientras que las destinadas a la
Unién Europea disminuyeron 4.9%. No obstante, las ventas a ASEAN,
aumentaron 8.1% a/a. A pesar de estas sefiales en la demanda externa, se
mantienen las perspectivas de un fuerte crecimiento econdmico este afio. Esta
semana la OCDE publicé su documento de perspectivas economicas, donde el
organismo estima un crecimiento de 5.4% para 2023 y 5.1% para 2024 resultando
ligeramente por arriba del 5.3% y 4.9%, respectivamente que esperaban en sus
perspectivas de marzo 2023.

¢ Qué llamé nuestra atencién esta semana?

Actualmente se vive una tensa situacion debido a las condiciones del clima. La
peor temporada de incendios forestales en Canada en la historia extendio una
neblina naranja desde Massachusetts hasta Carolina del Sur y hasta el oeste de
Missouri, amenazando con interrumpir los vuelos y obligando a millones a
resguardarse. Con base en la informacion de AirNow de la Agencia de Proteccion
Ambiental, Filadelfia y Baltimore registraron algunas de las peores lecturas de
calidad del aire en EE.UU. Mientras que Manhattan enfrenta también condiciones
muy adversas.

En este contexto, los legisladores y activistas progresistas estan pidiendo
nuevamente al presidente Biden que declare una emergencia climatica, citando la
espesa capa de humo de los incendios forestales. Una declaracion de emergencia
del presidente daria amplios poderes ejecutivos, incluido el bloqueo de las
exportaciones de petrdleo y la imposicion de otros limites a los combustibles
fosiles. Biden consider6 la medida el verano pasado, la que le hubiera permitido
reasignar fondos para impulsar la energia limpia, cuando parecia que su enorme
ley climatica no tendria el apoyo en el Senado. Al final, decidio no hacerlo. Pero
en estos momentos ante la complicada situacion del aire, las demandas para que
lo haga se han incrementado, buscando que se aborde el problema del
calentamiento global.

Otro factor al que hay que dar seguimiento alrededor del calentamiento global,
son las sequias que provoca. Como podemos apreciar en el mapa de abajo, la
region del centro del pais es la mas afectada, o bien, la zona catalogada como
“Grandes Llanuras Occidentales”.
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Monitor de sequia de EE.UU.*

* Nota: Datos al 6 de junio, publicacion del mapa 8 de junio.
Fuente: The National Drought Mitigation Center de la University of Nebraska-Lincoln, The United
States Department of Agriculture y el National Oceanic and Atmospheric Administration.

Este problema trae consigo consecuencias considerables en muchos frentes y hace
evidente la creciente necesidad de tomar medidas ante el cambio climatico. Entre
otras cosas, se requieren mejores pactos entre naciones para reducir las emisiones
y reconsiderar sobre una economia verde. Otro factor clave que se deriva de la
situacion actual es la posibilidad de mayores presiones en los precios de productos
agropecuarios, en medio de un entorno de inflacioén todavia elevada en el mundo,
a pesar de las acciones de restriccion por parte de un gran nimero de bancos
centrales. Si bien el CPI de mayo en EE.UU. se habra favorecido por bajas en los
costos de estos productos, junio serd un mes de alzas en estos precios.
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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 estd 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 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, €.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: 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 operaciéon —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, comunmente 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 econémico 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 compensacién 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 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 remuneracién 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 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 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 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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