La Semana en EE.UU.

El gasto de las familias se habria mantenido sélido al cierre de 1523 14 de julio 2023
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Lo Destacado sobre Politica Monetaria. Previo a la proxima decision de
politica monetaria, la atencion se centr6 en las intervenciones de miembros del
Fed. Si bien parece casi un hecho que veremos un alza de 25pb en la reunion de
julio, hay mas incertidumbre respecto a las acciones a partir de septiembre.
Consideramos que el conjunto de intervenciones se inclind del lado hawkish:

Agenda Politica. La encuesta Morning Consultant de hace dos semanas mostrd
que Trump le ganaria a Biden en la contienda electoral de 2024 por la presidencia
con 44% de las intenciones de voto vs. 41%. Esta fue la primera vez que el
expresidente se ubico por arriba desde que inicié este sondeo en diciembre del
2022. Pero en la Gltima encuesta de hace s6lo unos dias, Biden se recupero y tiene
el 43% de las intenciones de voto, mientras que el expresidente el 42%. Esto en
un contexto en el que la aprobacion del presidente se mantiene en niveles
relativamente bajos.

Politica Exterior y Comercial. En mayo, el déficit comercial de mercancias de
EE. UU. con China se redujo al nivel mas bajo desde octubre 2022. En los
primeros cinco meses del afio, México ocupo el puesto nimero uno como su socio
comercial, avanzando una posicion respecto al mismo periodo del 2022. El total
de importaciones desde nuestro pais en este periodo fue de US$194,947 millones.
China se ubicé en el tercer lugar, después de Canada. Consideramos que esto es
evidencia de las tensiones entre EE. UU. y el pais asiatico, traduciéndose no s6lo
en mayor comercio con México, sino también en mayores inversiones.

¢ Qué llamd nuestra atencion esta semana? Esta semana nos llamd la atencion
un articulo de Anil Varma donde se habla de las 10 mayores sorpresas que
cambiaron el panorama para los inversionistas en la primera mitad de este afio. . :

.. . ) ., Ganadores del premio 2023 a los mejores
Gran parte de ellas positivas y con impactos favorables para la inversion en la pronosticadores econdmicos de México,
mayoria de las principales clases de activos. Coincidimos en que el primer otorgado por Focus Economics
semestre fue mas positivo de lo estimado en muchos frentes. Lo mas relevante es
si esto se extendera al segundo. Si bien las cosas pueden ser mejor de lo
proyectado, creemos que dificilmente mejoraran en el margen. Esto, debido
principalmente a la continuacion del alza en tasas y a los efectos rezagados del
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Semana en Cifras

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

&b BANORTE

Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
Lunes17  06:30 Empire Manufacturing jul indice 4.0 34 6.6
Martes 18  06:30 Ventas al menudeo jun %m/m 0.5 0.5 0.3
Martes 18  06:30  Grupo de control jun %m/m 0.4 0.3 0.2
Martes 18 ~ 07:15 Produccion industrial jun %m/m 0.0 0.0 -0.2
Martes 18 ~ 07:15  Produccion manufacturera jun %m/m 0.0 0.0 0.1
Jueves 20  06:30 Solicitudes de seguro por desempleo 15 jul. miles 238 242 237
Jueves 20  06:30 Fed de Filadelfia jul indice -10.0 -10.0 -13.7

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

En los préximos dias se publicard una abultada agenda de cifras, relacionadas
principalmente con consumo y el sector manufacturero. En el primer caso, se
daran a conocer las ventas al menudeo de junio. Estimamos un avance de +0.5%
m/m, apoyado por el sector automotriz y el alza en las ventas de gasolina ante un
mayor costo del hidrocarburo (+1.0%), al tratarse de cifras nominales. Para el
grupo de control esperamos un avance de +0.4%. Los datos estarian confirmando
que se mantiene la solidez del gasto de las familias apoyado por la fortaleza del
mercado laboral y la confianza de los consumidores. Recordemos que este reporte
se centra en el consumo de bienes y so6lo incluye un rubro de servicios
(restaurantes y bares). Estimamos que este ultimo mantendra un sélido ritmo de
avance de +0.3%. Para tener el panorama completo tendremos que esperar las
cifras de gasto personal (que si incluyen a los servicios), el 28 de julio.
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Por su parte, en el sector manufacturero se publicara la actividad industrial del
sexto mes del afo, donde estimamos un avance nulo debido a que las
manufacturas se han mostrado cada vez menos resilientes. Para estas ultimas
esperamos también un crecimiento nulo. E1 ISM manufacturero cumple ya ocho
meses consecutivos en contraccion; sin embargo, los datos duros del sector han
mostrado crecimiento en cuatro de los primeros cinco meses del afio. Asimismo,
aunque a un ritmo lento, se han seguido creando nuevos empleos.

También tendremos informacion de julio con los primeros indicadores regionales
del mes. Para el Empire Manufacturing vemos tan s6lo un ligero retroceso a 4.0pts
después de la fuerte recuperacion del mes previo. Por su parte, en el caso del
Philly Fed esperamos que se mantenga en contraccion en -10pts.
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Finalmente, se publicaran indicadores del sector residencial. En especifico
permisos y construccion de casas y ventas de casas existentes de junio. Después
del fuerte brinco en los primeros dos en mayo, es probable que veamos una caida
mensual. A pesar de lo anterior, esperamos que en los proximos meses contintien
las sefiales de mayor dinamismo del sector residencial. Esto debido a que las
elevadas tasas hipotecarias mantienen a los propietarios renuentes a vender su
casa. Esto es evidente en la caida en las ventas a pesar de que si hay demanda, lo
que se ha reflejado también en incrementos en los precios de las residencias. En
este entorno, las tasas hipotecarias subieron por segunda semana consecutiva,
alcanzando el nivel mas alto desde noviembre. La tasa a 30 afios subi6 por encima
del 7.0%, lo que no se habia visto desde noviembre.

Inicios y permisos de construccién Tasa hipotecaria a 30 afios

% ala %
Inicios Permisos 8
60 |
/ 7
40
6
5

o
~

/
20 /\V P ‘/\/\ /\v/\ 5.7
/ \/ ‘\/’x\/\/ 124 3

may.-20 nov.-20 may.-21 nov.-21 may.-22 nov.-22 may.-23 jul.-20 ene.-21 jul.-21
Fuente: Banorte con datos del US Census Bureau

-20

Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

La proxima semana entraremos al periodo de silencio, que se da una semana antes
de que se lleve a cabo la decision de politica monetaria. Con esto en mente, las
miradas estuvieron en las intervenciones por parte de miembros del Fed. Si bien
parece casi un hecho que veremos un alza de 25pb en la reunion de julio, hay mas
incertidumbre respecto a las acciones a partir de septiembre. Consideramos que
el conjunto de comentarios mostr6 en su mayoria un tono hawkish:
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e Michael Barr, vicepresidente de supervision (con voto), dijo que la inflacion
sigue siendo demasiado alta y que el Fed aun tiene mas trabajo por hacer para
elevar las tasas de interés a un nivel que logre contener las presiones en
precios.

¢ Raphael Bostic de Atlanta (sin voto), dijo que su opinién es que pueden ser
pacientes, ya que su politica en este momento esta claramente en el territorio
restrictivo y siguen viendo sefiales de que la economia se esta desacelerando,
lo cual indica que la restriccion esta funcionando.

o Neel Kashkari de Minneapolis (con voto) comentd que los bancos deben estar
preparados para mayores tasas de interés en caso de que el Fed necesite elevar
aun mas las tasas para combatir la persistente inflacion. Menciond que el
sistema bancario actualmente es solido y resistente, pero que las tensiones
podrian surgir nuevamente.

e Mary Daly de San Francisco (sin voto) explicdé que un par mas de alzas de
tasas seria lo apropiado en 2023 para que la inflacion vuelva a su objetivo.
Enfatiz6 que estd abierta a cambiar su perspectiva dependiendo de los datos
econdomicos entrantes.

e Thomas Barkin de Richmond (sin voto) dijo que el aumento de los precios al
consumidor sigue siendo demasiado rapido, incluso cuando se desacelerd en
junio. Reiterd que su objetivo es el 2%.

e Loretta Mester de Cleveland (sin voto) destaco que el Fed tendra que seguir
elevando un poco mas las tasas de interés para asegurarse de que la inflacion
se reduzca hacia su objetivo del 2%. Sugirié que después de subir un poco
mas, lo ideal es que se mantengan en esos niveles por un tiempo a medida que
sigan recibiendo mas informacion de como esta evolucionando la economia.

o Christopher Waller del Consejo (con voto), comentd que espera que el banco
central necesita aumentar las tasas de interés dos veces mds este afio para
reducir la inflacion a su objetivo. Incluso asegurd que datos positivos sobre
los precios podrian confirmar la necesidad de la segunda alza, ya que significa
que van en el camino correcto.

e Austan Goolsbee de Chicago (con voto), dijo que los recientes datos que
muestran una desaceleracion de la inflacion son alentadores, aunque el
indicador sigue estando muy por encima del objetivo del Fed.

Es importante mencionar que Barr, Bostic, Kashkari y Daly hicieron sus
comentarios antes del reporte de inflaciéon de junio, que mostré una baja
pronunciada. El resto hablo después de dicha cifra, lo que es importante también
debido a la positiva reaccion de los mercados que han reducido ligeramente las
apuestas sobre las alzas acumuladas de tasas del Fed el resto del afio.

Asimismo, se publico el Beige Book, con las miradas en la descripcion de los
diferentes distritos sobre las condiciones de crédito. Los bancos regionales
informaron condiciones crediticias mas estrictas. Se menciond que la actividad
econdmica aument6 ligeramente desde la debilidad observada a fines de mayo,
pero se mantienen los riesgos. Esperan un debilitamiento de la demanda en el
futuro.
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La mayoria de los distritos informaron que la disponibilidad de mano de obra
habia mejorado. Algunos explicaron que la contratacion se estaba volviendo mas
especifica y selectiva. En cuanto a la inflacidn, varios distritos notaron cierta
desaceleracion en el ritmo de aumento de los precios.

En nuestra opinion, el apretamiento de las condiciones crediticias es relevante ya
que hacen parte del trabajo del Fed para reducir la inflacion a través del aumento
en las tasas de interés. Sin embargo, consideramos que la economia sigue
suficientemente fuerte y la inflacion (en especial la subyacente) en niveles todavia
bastante elevados. En ese sentido, esto no sera suficiente para cambiar el
panorama sobre el ciclo alcista. Mantenemos nuestra expectativa de que veremos
un alza de 25pb en la reunion de julio y otra mas de la misma magnitud en
septiembre.

En otros temas, el Comité de Banca del Senado voto a favor las tres nominaciones
de Biden para diferentes cargos dentro de la Reserva Federal: (1) Philip Jefferson,
que ya es gobernador del Fed y estd nominado para convertirse en el proximo
vicepresidente de la institucion recibi6 la aprobaciéon unanime; y (2) las
nominaciones de Adriana Kugler y Lisa Cook como gobernadoras del banco
central avanzaron con votos de 13 a 10. Cook ya es gobernadora, luego de que
Biden la selecciond para ocupar una vacante en la junta el afio pasado por un
periodo que vence en enero.

Por ultimo, en los proximos dias no habra comentarios ni discursos de los
miembros del Fed debido al periodo de silencio previo a la decision de politica
monetaria, que sera el proximo 26 de julio.

Agenda Politica

La encuesta Morning Consultant de hace dos semanas mostro6 que Trump le
ganaria a Biden en la contienda electoral de 2024 por la presidencia con 44% de
las intenciones de voto vs. 41%. Esta fue la primera vez que el expresidente se
ubico por arriba desde que inicid este sondeo en diciembre del 2022. Pero en la
ultima encuesta de hace s6lo unos dias, Biden se recupero y tiene el 43% de las
intenciones de voto, mientras que el expresidente el 42%. Esto en un contexto en
el que la aprobacion del presidente se mantiene en niveles relativamente bajos.

Por otro lado, en un enfrentamiento entre Biden y DeSantis, el primero ganaria
las elecciones con el 43% de los votos frente al 38% del gobernador de Florida.
La ventaja del presidente se amplid6 en 5 puntos porcentuales desde 2 en la
encuesta de hace dos semanas.

Estos resultados contrastan con otras encuestas relacionadas con la aprobacion de
Biden, como la de Reuters/Ipsos. En esta ultima se observa que su tasa de
aprobacion se mantiene estable en 40%, muy cerca del 41% observado en junio.
Si bien esta por arriba del minimo de 36% en mayo del 2022, no ha mejorado y
no es elevada. Los resultados se asemejan a otras encuestas, como la de Gallup,
con el nivel de aprobacion en 43%, lo que significa el menor observado desde
agosto.
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En conjunto, todo pareceria apuntar a que la mejoria de Biden no se debe a que
se considere que esta haciendo mejor su trabajo. Més bien, es una consecuencia
de que los candidatos Republicanos se estan viendo menos atractivos. Esto puede
deberse en parte al impacto de los cargos que se han levantado contra Trump Yy,
al mismo tiempo, es consistente con un desempefio poco favorable de DeSantis
en las encuestas sobre la candidatura Republicana. A pesar de lo anterior,
destacamos que hasta ahora todo parece indicar que lo més probable sera una
contienda entre el expresidente y Biden, y sera muy apretada. Recordemos que,
en las elecciones de 2020, el actual presidente derrot6 a Trump con un margen de
306 a 232 en el Colegio Electoral y también gand el voto popular con el 51.3%
vs. el 46.9% de Trump.

Politica Exterior y Comercial

La semana pasada se public la balanza comercial de EE. UU. para el quinto mes
del afio, mostrando una baja en el déficit después del alza del mes previo,
ubicandose en -US$69 mil millones. El valor de las importaciones disminuyd
2.3% m/m, mientras que las exportaciones cayeron un 0.8%. Estas caidas dan
evidencia de una menor demanda a medida que los consumidores moderan su
gasto en bienes a favor de los servicios. Cabe destacar que, el déficit comercial
de mercancias de EE. UU. con China se redujo al nivel mas bajo desde octubre
2022. En los primeros cinco meses del afio, México ocup6 el puesto nimero uno
como su socio comercial, avanzando una posicion respecto al mismo periodo del
2022. El total de importaciones desde nuestro pais en este periodo fue de
US$194,947 millones. China se ubico en el tercer lugar, después de Canada.
Consideramos que esto es evidencia de las tensiones entre EE. UU. y el pais
asiatico, traduciéndose no s6lo en mayor comercio con México, sino también en
mayores inversiones.

Las tres principales exportaciones de EE. UU. hacia México por valor en mayo
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) partes de vehiculos motorizados;
y (3) vehiculos comerciales. Las proximas tablas muestran los detalles de la
relacion comercial:
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Principales exportaciones de EE. UU. hacia México Principales importaciones de EE. UU. desde México
Miles de millones de délares (acumulado enero-mayo) Miles de millones de délares (acumulado enero-mayo)
Ranking  Producto Cantidad Ranking  Producto Cantidad

1 Gasolina, otros combustibles 144 1 Vehiculo de pasajeros 16.2
2 Piezas de vehiculos de motor 8.5 2 Piezas de vehiculos de motor 144
3 Chips de ordenador 5.0 3 Vehiculos comerciales 134
4 Envios de bajo valor 3.9 4 Ordenadores 114
5 GNL, otros gases de petréleo 35 5 Aceite 7.6
6 Partes de una computadora 29 6 Alambre aislado, cable 6.5
7 Maiz 2.6 7 Tractores 5.1
8 Suministros eléctricos <1000V 2.1 8 Instrumentos médicos 4.7
9 Aviones civiles, repuestos 2.1 9 Teléfonos celulares, equipo relacionado 4.6
10 Alambre aislado, cable 2.0 10 Televisores, monitores de computadora 37

Fuente: Banorte con datos del US Census Bureau Fuente: Banorte con datos del US Census Bureau



Mientras tanto, el comercio total de EE. UU. con el mundo cay6 3.0% respecto al
mismo mes del afio anterior. Las exportaciones subieron 1.1%, mientras que las
importaciones cayeron 5.6%. Los cinco principales socios comerciales son: (1)
Meéxico; (2) Canad; (3) China; (4) Alemania; y (5) Japon.

Recordemos que en 1T23 las exportaciones netas contribuyeron de manera
positiva con 0.58pp al crecimiento del PIB en el periodo. En tanto, a pesar de la
baja en el déficit comercial en mayo, el fuerte incremento observado en abril
apunta a una contribucion negativa de las exportaciones netas al PIB en 2T23.
Tras este reporte el modelo del GDPNow del Fed de Atlanta muestra una
contribucioén de -0.72pp.

Indicador de contribuciones al PIB del 2T23*

Pp
GDPnow 2.29
Consumo 0.85
Inversion
Estructuras 0.25
Equipo y software 0.47
Propiedad intelectual 0.34
Residencial 0.0
Cambio en inventarios 0.69
Exportaciones netas -0.72
Gasto de gobierno 0.42

* Ultima actualizacion disponible al 10 de julio
Fuente: Banorte con datos de la Reserva Federal de Atlanta

¢ Qué llamé nuestra atencién esta semana?

Esta semana nos llamo la atencion un articulo de Anil Varma donde se habla de
las 10 mayores sorpresas que cambiaron el panorama para los inversionistas en la
primera mitad de este afo. Estas estan basadas en una lista compilada por Charlie
Bilello de Pension Partners. Gran parte de ellas positivas y con impactos
favorables para la inversion en la mayoria de las principales clases de activos.

(1) No se materializ6 la esperada recesion. Destacan que a finales del 2022 la
mayoria estaba de acuerdo en que la economia de EE. UU. podria estar en
una recesion o se dirigia a una. Sin embargo, el PIB avanz6 2.0% en 1T23 y
todo apunta a que habra crecido a un ritmo similar en 2T23. Para la segunda
mitad del aflo, el consenso estimaba dos trimestres consecutivos negativos,
mientras que ahora esperan una contraccion solo en 4T23.

(2) Laefervescencia del mercado de valores. En la nota se explica que después
de la caida de 19% en el S&P500 en el 2022, se proyectaba un afio de baja
para las acciones en 2023. En contraste, se ha tenido uno de los mejores
inicios de afio en la historia, con un alza en la primera mitad del afio de cerca
del 16%.

(3) Bancos colapsando. A pesar de que el colapso de Silicon Valley Bank
gener6 temores de que se repitiera una situacion como la del 2008, las
acciones del FDIC y del Fed evitaron un impacto mucho mas fuerte del que
vimos en esa ocasion.
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(4) Tasas de interés altas por mas tiempo. El Fed ha sefializado que atn no
termina de subir las tasas y el mercado ha tenido que eliminar su expectativa
de que habria recortes en tasas este afio.

(5) Regreso de la inflacién. Aunque se mantiene alta, tras el pico alcanzado por
el CPI en junio de 9.1% a/a, se tocaron niveles de 3.0% en el sexto mes de
este afio. Esto es una reduccion considerable.

(6) Un mercado residencial resiliente. A pesar de los temores de que se
mantendria la debilidad en el sector, los Gltimos indicadores muestran un
mejor panorama. En este punto destacamos lo que hemos venido platicando
en esta seccion en semanas previas de que la baja en las ventas de casas ante
las altas tasas hipotecarias esta llevando a un alza en la construccion de
vivienda y por lo tanto en la inversion residencial.

(7) Repunte de los ingresos. Se esperaba que la caida en los ingresos que se
observo en el 2022 se extendiera al 2023, pero no se materializ6. Se comenta
que los mercados no apreciaron como las compaiiias se han adaptado
rapidamente a las nuevas condiciones y los ingresos en el S&P500 han
subido 5.0% a/a.

(8) EI boom de la inteligencia artificial. Esto ha llevado a un rally en las
acciones del sector tecnologia.

(9) Los viajes estan de regreso. Esto, después de los temores que generd la
pandemia.

(10) Los bulls le ganan a los bears. La mayoria de los activos se movieron hacia
arriba.

Coincidimos en que el primer semestre fue mas positivo de lo estimado en
muchos frentes. Lo mas relevante es si esto se extendera al segundo. Si bien las
cosas pueden ser mejor de lo proyectado, creemos que dificilmente mejoraran en
el margen. Esto, debido principalmente a la continuacion del alza en tasas y a los
efectos rezagados del ciclo restrictivo. Estos efectos seran mas evidentes, y si bien
no estimamos una recesion, si vemos un entorno de desaceleracion economica.

Aprovechando esta nota nos parece relevante hacer los siguientes comentarios:
(1) Sobre el punto uno relacionado con la recesion, nosotros hemos sido muy
optimistas respecto a la solidez de EE. UU., que afortunadamente (para nuestro
pais), se ha materializado. (2) Respecto al mercado de valores, la fortaleza ha sido
en el sentido esperado, pero la rapidez nos ha sorprendido. Para el S&P500 vemos
un nivel a finales de afio en 4,550pts. Esto, a pesar de tasas mas altas por mas
tiempo. (3) En cuanto a este tltimo punto, seguimos creyendo que el Fed sera
cauteloso y subira las tasas al menos dos veces mas (cada una de 25pb), por lo
que hemos estado del lado correcto. (4) Lo que nos ha sorprendido, y no
esperabamos, son los bancos colapsando y el boom de la inteligencia artificial.
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Creemos que el problema bancario est4 contenido y no estamos cerca de una crisis
financiera. Aunque existen vulnerabilidades en el sector inmobiliario comercial y
los fondos de cobertura en EE. UU. Ademas, la inteligencia artificial ha revaluado
los multiplos de los indices accionarios y ello seguird, al menos en el corto plazo.
Para mayores detalles sobre nuestras expectativas sobre la economia global, en
EE. UU., México y nuestras perspectivas para el mercado mexicano, los
invitamos a leer nuestra Perspectiva 3T23: Mayores divergencias influiran en la
economia y los mercados.
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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 estd 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.
= Dot plot: Grafico de estimados de los miembros del Fed para la tasa de referencia.

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

*  Dummy: En el analisis de 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 operacién —como lo pueden ser peajes de autopistas, partidas
federales, impuestos u otros—, por lo que el riesgo esta en funcidon 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, comiinmente 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 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,
Juan Carlos Mercado Gardufio, Daniel Sebastian Sosa Aguilar, Jazmin Daniela Cuautencos Mora 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 prestacion de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la 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 emisiéon 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 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 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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