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La Semana en EE. UU.

La baja en la calificacion de la deuda soberana por Fitch ha tenido 4 de agosto 2023
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empresas y hogares en 2T23. En general, se observaron condiciones mas estrictas.
En otros temas, Jeffrey Schmid fue nombrado presidente de la Reserva Federal
de Kansas City, sustituyendo a Esther George quien se retir6 a principios de este
afio. Schmid asumiré el cargo oficialmente el 21 de agosto.

Agenda Politica. Trump llegd este jueves a Washington para declarar ante la
justicia. Este es el tercer caso penal en su contra y el fiscal de distrito del condado
de Fulton, Georgia, anunciard pronto si presentard una cuarta acusacién
relacionada con su investigacion de interferencia electoral en el estado. Tras estos
eventos, Real Clear Politics muestra que las intenciones de voto para el
expresidente son de 44% y de 44.9% para Biden.

Politica Exterior y Comercial. De acuerdo con algunas fuentes, Biden firmara a
mediados de este mes una orden ejecutiva que limita las inversiones tecnoldgicas
criticas de EE. UU. en China. La medida se enfoca en semiconductores,
inteligencia artificial y computacion cuantica, y no afectara ningin proyecto
existente. Sin embargo, Republicanos de la Camara estan presionando para incluir
también la compra de acciones y bonos chinos.
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esta decisién en los mercados financieros serd limitado, al menos en el corto
plazo.
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Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 7 al 11 de agosto
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Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte Consenso Previo

Martes8  06:30 Balanza comercial jun mmd - -65.0 -69.0
Jueves 10 06:30 Precios al consumidor jul %m/m 0.2 0.2 0.2
Jueves 10  06:30  Subyacente jul %m/m 0.2 0.2 0.2
Jueves 10 06:30 Precios al consumidor jul % ala 3.2 3.3 33
Jueves 10 06:30  Subyacente jul % ala 48 48 48
Jueves 10 06:30 Solicitudes de seguro por desempleo 5 ago. miles 227 230 227
Viernes 11 08:00 Confianza de la U. de Michigan ago (P) indice 70.0 715 716
Viernes 11 08:00  Expectativa de inflacién a 1 afio ago (P)  subindice - - 34
Viernes 11 08:00  Expectativa de inflacién a 1 afio ago (P)  subindice - - 3.0

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Estimamos la inflacién de julio en +0.2% m/m, con la variacion anual en 3.2%
desde 3.0% previo. Esta Gltima alza no sorprenderia ante una base de comparacion
menos favorable que el mes anterior, recordando que el méximo de este Gltimo
ciclo inflacionario (en 9.1%) se alcanz6 en junio de 2022. Ademas de este efecto,
el reporte se veria impulsado por un ligero incremento en el precio de la gasolina
ante referencias internacionales del petréleo mas elevadas, lo que se
materializaria tras el aumento de +1.0% m/m en junio.

Inflacion*
% ala

16 - = General Subyacente

13 - |

2
jul.-59 jul.-67 jul.-75 jul.-83 jul.-91 jul.-99 jul.-07 jul-15 jul.-23

* Nota: Las cifras de julio 2023 corresponden a los estimados de Banorte
Fuente: Banorte con datos del BLS

Para el componente subyacente también esperamos +0.2% m/m, manteniéndose
en 4.8% a/a. En nuestra opinion, esto confirmaria que permanecen algunas
presiones. Tras una caida de los precios de los bienes en junio de -0.1% m/m
(1.3% a/a), estimamos un avance s6lo moderado. Los autos usados se contrajeron
después de dos meses de fuertes avances, tendencia que muy probablemente se
habra mantenido. De acuerdo con el indice de Valor de Vehiculos Usados de
Manheim, los costos en las subastas cayeron 1.0% en la primera quincena de julio
respecto a junio.

En lo que se refiere a los servicios, esperamos un avance de +0.3% m/m, muy
similar al de junio. Recordemos que en dicho periodo los costos de alquiler se
moderaron de forma importante. Todo parece apuntar a que esta tendencia
continuara. De acuerdo con CoStar Group, las rentas subieron 1.1% a/a en junio,
por debajo del 2.8% observado en marzo.


https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/20230712_CPI_jun_F.pdf

La razon principal es que hay mas oferta, con la construccién de unidades de
departamentos en maximos. Por otro lado, la demanda ha caido conforme la
poblacién se ajusta a la vida después de la pandemia. Los adolescentes se estan
guedando con sus padres y aquellos que tienen compafieros para vivir prefieren
compartir que irse solos a un departamento.
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Si bien esperamos un reporte relativamente positivo, consideramos que la
inflacidn subyacente se mantendra elevada, apoyando nuestra expectativa de que
aun falta un alza mas de 25pb por parte del Fed para llegar a la tasa terminal.

Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

Después del colapso de Silicon Valley Bank y en medio del ciclo alcista del Fed,
las condiciones financieras han cobrado mayor relevancia. En este contexto, el
banco central publicd la encuesta de opinién sobre Otorgamiento de Créditos
Bancarios de julio de 2023, la cual abordd los cambios en los estdndares y
términos de la demanda de préstamos a empresas y hogares en 2T23.

Los encuestados reportaron estandares mas estrictos y una demanda mas débil de
préstamos comerciales e industriales por empresas grandes, medianas y pequefias.
Al mismo tiempo, se observo un apretamiento en los créditos destinados a los
consumidores. La demanda por créditos para automoviles se debilitd, mientras
que no hubo cambios en los relacionado con las tarjetas de crédito.

La encuesta incluyé dos grupos de preguntas especiales, destacando aquéllas
sobre las perspectivas de los bancos relativo a los cambios a los estandares para
otorgar créditos en 2S23 y las razones de estas modificaciones. Informaron que
esperan endurecer aun mas los estandares en todas las categorias de préstamos y
mencionaron con mayor frecuencia una perspectiva menos favorable o mas
incierta, asi como el deterioro esperado en los valores de las garantias y la calidad
crediticia. En cuanto a las razones por las que han apretado los estandares,
mencionaron una reduccidon de la tolerancia al riesgo, el deterioro de sus
posiciones de liquidez, el empeoramiento de los problemas especificos de la
industria y una mayor preocupacion por los efectos de los cambios legislativos,
entre los méas importantes.
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Apretamiento de estandares de crédito por bancos grandes*
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Recordemos que el apretamiento de las condiciones crediticias puede tener un
impacto similar a los incrementos en la tasa de referencia del Fed. En este
contexto, la encuesta sugiere menos presiones para que el banco central continte
con el ciclo de alzas, pero no cambia nuestra expectativa de un Gltimo movimiento
de +25pb en septiembre.

Pasando a otros frentes, hubo pocos comentarios de miembros del banco central
esta semana, los que consideramos que enviaron sefiales mixtas. Del lado
hawkish, Austan Goolsbee de Chicago (con derecho a voto este afio) dijo que, si
bien los datos le dan esperanzas de que la inflacion se esta moderando, se necesita
mas evidencia antes de que dejen de subir tasas. Con un tono mas dovish, Raphael
Bostic de Atlanta, sin voto, comentd que deben de ser cuidadosos para no apretar
de mas la politica monetaria. En esta misma linea, Barkin de Richmond, también
sin voto, destaco que el hecho de que la inflacion esté cediendo puede estar
indicando que la economia tendré un aterrizaje suave.

Por ultimo, Jeffrey Schmid fue nombrado presidente de la Reserva Federal de
Kansas City, sustituyendo a Esther George quien se retirg a principios de este afo.
Schmid asumira el cargo oficialmente el 21 de agosto. Jeffrey naci6 en Nebraska
y tiene amplia experiencia en la banca. Se desempefid como director ejecutivo de
Mutual of Omaha Bank durante 12 afios antes de la adquisicion del banco
comunitario. Actualmente, es el presidente de la Southwestern Graduate School
of Banking de la Southern Methodist University, con sede en Dallas. Schmid no
sera miembro con derecho a voto del FOMC sino hasta 2025, pero participaré en
las reuniones a partir de septiembre (reunion en la que se actualizaré el dot plot y
las expectativas macroeconémicas).

Calendario de intervenciones de miembros del Fed
Semana del 7 al 11 de agosto
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Fecha Hora Funcionario Region VothI;CZ)MC Temay Lugar

Lunes 7 06:30  Raphael Bostic Fed de Atlanta No Habla en evento del Fed

Lunes 7 06:30  Michelle Bowman Consejo Si Habla en evento del Fed

Martes8  06:15  Patrick Harker Fed de Filadelfia Si Habla sobre el panorama econdmico en Filadelfia
Jueves 10 13.00  Raphael Bostic Fed de Atlanta No Da comentarios de bienvenida en webinar del Fed
Jueves 10 14:15  Patrick Harker Fed de Filadelfia Si Habla sobre empleo en evento virtual

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg



Agenda Politica

Una encuesta de CNN Politics mostré que la mitad de los estadounidenses cree
que la economia estd empeorando. A pesar de que el balance total de las cifras
recientemente publicadas es positivo, la percepcion es negativa ya que el 51%
piensa que se vive una recesion y/o se estd empeorando. S6lo 20% considera que
las condiciones estan mejorando y otro 28% que se estan estabilizando. Este
pesimismo, junto con un bajo indice de aprobacion del presidente Biden —como
lo comentamos en esta seccion la semana pasada— implica desafios en su intento
por reelegirse en el 2024.

En concreto, la encuesta muestra que el indice de aprobacién general de Biden es
del 41%, casi a la par de donde ha estado desde marzo. Ademas, es similar a lo
gue se observa en Real Clear Politics, en 42.1%. Hablando sobre su evaluacion
del manejo de la economia, s6lo 37% considera que es buena, mientras que
Unicamente el 30% apoya lo que ha hecho su administracion en el combate a la
inflacion. Cabe sefialar que histéricamente casi todos los presidentes que fueron
electos para un segundo mandato tenian nimeros mas fuertes en este punto.

En este sentido, seguimos viendo retos relevantes a superar por parte de Biden.
No obstante, el panorama para los Republicanos también luce sombrio ya que
Trump llegd este jueves a Washington para declarar ante la justicia. El
expresidente se declaré inocente de los cargos de conspiracion para obstruir las
elecciones presidenciales de 2020 e interferir con los derechos de voto de millones
de estadounidenses. Se espera que permanezca libre a medida que avanza la
acusacion. Este es el tercer caso penal en su contra y el fiscal de distrito del
condado de Fulton, Georgia, anunciara pronto si presentara una cuarta acusacion
relacionada con su investigacion de interferencia electoral en el estado. Tras estos
eventos, Real Clear Politics muestra que las intenciones de voto para el
expresidente son de 44% y de 44.9% para Biden.

Politica Exterior y Comercial

De acuerdo con algunas fuentes, Biden firmara una orden ejecutiva a mediados
de este mes que limita las inversiones tecnoldgicas criticas de EE. UU. en China.
La medida se enfoca en semiconductores, inteligencia artificial y computacion
cuéntica, y no afectard ninguna inversion existente. Sin embargo, Republicanos
de la Camara estan presionando a la actual administracién a incluir también la
compra de acciones y bonos chinos. Mike Gallagher, presidente del Comité de
China de la Camara, expresé a la Casa Blanca que se deberia cubrir también la
participacion de EE. UU. en los mercados publicos, no sélo las inversiones
directas de capital privado y capital de riesgo.

En medio de este entorno de evidentes tensiones, la secretaria de Comercio, Gina
Raimondo, planea visitar China la semana del 21 de agosto, aunque las fechas
aln no son definitivas. Asimismo, la administracién de Biden ha invitado al
recién nombrado secretario de Relaciones Exteriores de China, Wang Yi, a visitar
EE. UU. para intentar reestablecer el dialogo entre ambos paises. No se ha fijado
una fecha, pero se habla de que podria ser durante la Asamblea General de la
ONU a mediados de septiembre.
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A pesar de los intentos de dialogo y de una relacion de mayor cooperacién entre
ambos paises, las tensiones no dejan de escalar y no vemos una solucion en el
corto plazo.

¢ Qué llamé nuestra atencién esta semana?

De manera sorpresiva, el 1 de agosto, Fitch bajé la calificacion de la deuda
soberana de EE. UU. de ‘AAA’ a “AA+’ con perspectiva estable. La agencia
explicd que la decisidn se debe al esperado deterioro fiscal en los préximos tres
afios, la alta y creciente deuda publica y afectaciones en la gobernanza en las
ultimas dos décadas relativo a paises comparables con calificaciones ‘AA’ y
‘AAA’. Esto ultimo se ha manifestado continuamente en diferencias sobre el
limite de la deuda y resoluciones de ultimo momento, generando un dafio en la
confianza sobre el manejo fiscal. Adicionalmente, el gobierno carece de un marco
fiscal de mediano plazo, a diferencia de otros paises similares, ademas de contar
con un proceso presupuestal muy complejo. A lo anterior es necesario incorporar
varios choques econémicos, recortes a los impuestos y nuevas iniciativas de gasto
gue han contribuido a incrementos sucesivos en la deuda durante la Ultima década.
La agencia calificadora estima un déficit fiscal del 6.3% del PIB en el 2023, 6.6%
en el 2024 y 6.9% en el 2025, desde 3.7% en el 2022. Ademas, anticipan una
recesion en 4123y 1T24.

La decision ha sido criticada por varios analistas y también por la secretaria del
Tesoro, Janet Yellen, quien afirm0 estar en total desacuerdo, describiendo la baja
en la calificacion como “arbitraria” y “basada en datos desactualizados”. Mientras
gue el economista Lawrence Summers dijo que la accion es “inepta”, ahora que
la economia esta mas fuerte de lo esperado.

Esta situacién se asemeja a la de S&P en el 2011 en medio de las arduas
negociaciones alrededor del techo de endeudamiento. Sin embargo, las
condiciones actuales son distintas en varios frentes. Los mercados financieros en
ese momento estaban particularmente nerviosos debido a la lenta recuperacion de
EE. UU. y a los efectos secundarios de la crisis de la deuda soberana de la
Eurozona. Mientras tanto, la perspectiva fiscal a corto y mediano plazo es peor
hoy que en 2011. La relacion entre la deuda federal y el PIB en 2011 era del 66%
y este afio se espera que alcance el 98%. En conjunto con el aumento de las tasas
por parte del Fed desde mediados del afio pasado, el pago por intereses de la deuda
de EE. UU. se ha incrementado con fuerza, como se muestra en la siguiente
gréfica:
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Gasto en intereses de la deuda
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Teniendo en cuenta todo lo anterior consideramos que puede haber efectos en
distintos frentes. Entre ellos, resaltamos:

(1) Canal financiero, por una mayor volatilidad en los mercados y la amplia
utilizacion de los Treasuries como colateral. En general, se habla sobre la
posibilidad de ventas forzadas de activos derivado de la decision como un riesgo,
aunque muy limitado. En el primer caso, si hemos visto algo de incremento en la
volatilidad (e.g. indices VIX y MOVE, asi como las vols implicitas en divisas),
situacion que probablemente afecté en cierta medida a todos los activos
financieros. No obstante, es importante decir que también se dio en conjunto con
el anuncio del Tesoro de EE. UU. de un aumento en la oferta de instrumentos para
resarcir su posicion de efectivo. En nuestra opinion, esto Gltimo fue mas
importante en el empinamiento de la curva de rendimientos en los Gltimos dias.
Ademas, no hay que dejar de lado el cambio de la estrategia de ‘control de la
curva’ del BoJ, sobre todo por la importancia del JPY como divisa de fondeo y
del papel que juegan los fondos de pensiones de ese pais en el mercado financiero
internacional. Respecto al uso de los Treasuries como colateral en un sinfin de
operaciones financieras, es importante mencionar que: (1) Las regulaciones
bancarias de Basilea Il le otorgan la misma ponderacion de 0% de descuento para
fines de reservas de capital a instrumentos con calificacion desde ‘AAA’ a
‘AA-’; (2) en transacciones derivadas y haircuts, se habla de los Treasuries como
aceptables y el descuento depende del plazo y tipo de instrumento, no de la
calificacion crediticia; y (3) muchos mandatos de fondos indizados ya consideran
a los Treasuries como activo libre de riesgo, situacién que empezd a cambiar
desde la crisis financiera de 2007 y 2008 y que es importante ya que son
mencionados como ‘clase de activo’, no con base en su calificacién, lo que supone
que muchos de ellos no tendrian que realizar ventas forzadas tras el anuncio.

(2) Potenciales cambios en la politica fiscal de EE. UU. Como se sabe desde hace
muchos afios, la trayectoria de los déficits fiscales y la deuda publica es
insostenible en el mediano plazo. En este contexto, el recorte “podria’ inducir
esfuerzos por una mayor consolidacion fiscal. En este caso, también tendria el
potencial de repercutir en menores expectativas de crecimiento y, por ende,
impactar las apuestas sobre la trayectoria de politica monetaria del Fed.
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Sin embargo, no anticipamos que esto se materialice, sobre todo si el impacto de
la decision es contenido en los costos de financiamiento. En este sentido, creemos
gue seguird siendo utilizado mas como una “arma politica” ante las fuertes
divergencias entre los Republicanos y Demdcratas y las amenazas de no
incrementar el techo de deuda (y llevar eventualmente a un default) como un
instrumento para concesiones en las negociaciones sobre el presupuesto. En
general, creemos que no resultard en cambios e impactos significativos en la
economia y trayectoria fiscal de corto plazo. También es importante decir que la
fecha limite para aprobar la legislacion sobre el presupuesto 2024 es el 30 de
septiembre, por lo que este anuncio podria complicar las negociaciones.
Asimismo, recordemos que el techo de endeudamiento se suspendid hasta enero
del 2025. Si bien con medidas extraordinarias se podria ganar tiempo para un
acuerdo hasta mediados de dicho afio, las negociaciones para elevarlo o
suspenderlo seguramente volveran a ser arduas.

(3) Alimenta la narrativa sobre la desdolarizacion. La idea de una eventual
pérdida del estatus del USD como moneda de reserva ha ido ganando popularidad
ante el proceso de ‘desglobalizacion’, creciente importancia de China y las
sanciones a Rusia por la guerra en Ucrania, entre otros factores. Si bien si podria
ser un factor relevante en el mediano plazo en la medida en que la postura fiscal
de EE. UU. siga deteriorandose, la falta de una clase de activo alternativo que
pueda funcionar como ‘activo libre de riesgo global’ significa que no existen
opciones creibles para una aceleracion de dicha tendencia, al menos en el corto
plazo. La infraestructura financiera global ha ido evolucionando por décadas con
el dolar como principal moneda de intercambio para las transacciones
comerciales y financieras. Ademas, la profundidad y liquidez de los Treasuries y
el USD (como se puede ver en las encuestas del BIS) no tiene rival. Por lo tanto,
es poco probable que en el corto plazo tenga un impacto significativo.

En este tema, desde hace tiempo ha estado comentandose sobre la posibilidad de
que el yuan pueda asumir el rol de moneda predominante. Ademas, China ha
estado buscando poner a su moneda en una mejor posicion dentro del sistema
financiero internacional. Entre los recientes movimientos destacamos acuerdos
con Argentina y Brasil para su adopciéon como forma de pago a las importaciones
provenientes del pais asiatico. Asimismo, ya ha realizado transacciones en yuanes
incluso con Francia. Sin embargo, cabe destacar que a pesar del aumento en la
participacion de su moneda en las operaciones globales durante los ultimos afios
(y ser la moneda méas importante de mercados emergentes), es tan solo una
pequefia proporcion de las transacciones mundiales, como se muestra en la
siguiente grafica. En nuestra opinion, falta mucho, y existen muchos obstaculos
y dudas en el camino, para que esto pudiera materializarse. La falta de mercados
profundos y con un andamiaje institucional sélido para la proteccién de los
derechos de propiedad, son solo un par entre muchos obstaculos que tendra que
enfrentar el pais asiatico.
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Participacion en el volumen promedio diario de operacion por divisa en abril 2022*
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* Nota: Debido a que dos monedas estan involucradas en cada transaccion, la suma de los porcentajes es igual a 200% en vez de 100%
Fuente: Banco de Pagos Internacionales

En general, consideramos que el impacto del anuncio de Fitch en los mercados
financieros y el precio de los activos en estos frentes seré limitado, al menos en
el corto plazo. No obstante, pone de nuevo en relieve los fuertes retos y necesidad

de actuar para corregir la trayectoria fiscal de EE. UU. entre los inversionistas,
autoridades y legisladores de ese pais (y el resto del mundo).
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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: Situacién 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 evalGa una medida. En teoria de portafolios, se refiere
al estdndar establecido bajo el cual una estrategia de inversidn es comparada para evaluar su desempefio.

= Black Friday: Dia enfocado a ventas especiales y descuentos en Estados Unidos de América, que ocurre el viernes
posterior al jueves de 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 inflacién al consumidor excluyendo alimentos
y energia.

» Death cross: En el andlisis técnico, la dindmica en la cual el promedio mévil de 50 dias del precio de un activo perfora
a la baja al promedio movil de 200 dias.

= Default: Impago de la deuda.
= Dot plot: Gréfico 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 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.

= EIA: Acronimo en inglés del Energy Information Administration (Administracién de Informacion Energética),
dependencia de EE. UU. encargada de recolectar, analizar y diseminar informacién independiente e imparcial sobre los
mercados energéticos.
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Fed funds: Tasa de interés de fondos federales, que es aquella bajo la cual las instituciones depositarias privadas en EE.
UU. prestan dinero depositado en el banco de la Reserva Federal a otras instituciones depositarias, tipicamente por un
plazo de un dia. Esta tasa es el principal instrumento de politica monetaria del Fed.

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

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

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

FV: Acrénimo en inglés que significa Firm Value. El valor de la compafiia se calcula mediante el producto del total de
las acciones en circulacién 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 proyeccién de una variable, cominmente la
utilidad neta, que se espera que una compariia produzca en los préximos cuatro trimestres.

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

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

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

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

Nearshoring: Proceso de relocalizacion de la produccion de un bien o servicio por parte de una empresa hacia paises o
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
0 pasado muy cercano de un indicador econémico determinado.

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

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

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

Score: Generacion de un valor numérico a través de un modelo estadistico para poder jerarquizar una variable de acuerdo
con la estimacion de la ponderacion de las variables explicativas.

Spring Break: Periodo vacacional de primavera para estudiantes —principalmente universitarios— en EE. UU.

Swap: Acuerdo financiero en la cual dos partes se comprometen a intercambiar flujos de efectivo con una frecuencia
determinada 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 opinion personal sobre la(s) compaifia(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 andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y
de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion especifica alguna
en banca de inversién o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los 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 desempeiia e influyen en las tendencias
del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

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