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Analisis del Paquete Economico 2024

El viernes pasado, el secretario de Hacienda, Rogelio Ramirez de la O, entregé al
Congreso el Paquete Economico 2024

La propuesta incluye tres documentos: (1) Criterios Generales de Politica Economica;
(2) la Ley de Ingresos y (3) el Presupuesto de Egresos

Sobre el crecimiento, las expectativas para 2023 y 2024 fueron planteadas en un rango
entre 2.5% y 3.5%, en general consistente con los prondsticos previos. Otros estimados
también fueron ajustados, reflejando las condiciones actuales con mayor precision

Sobre los estimados del sector petrolero, el precio proyectado para la mezcla mexicana
durante este afio y el proximo tuvieron pocos cambios, aunque con mayor optimismo
sobre la produccion

Considerando estos ajustes, ahora ven un balance primario superavitario en 2023 de
0.1% del PIB, con los RFSP en -3.9% del PIB. Para el préximo aiio se anticipan en -1.2%
y -5.4%, respectivamente, reflejando una aceleracion en el gasto publico

Los ingresos en 2024 aumentarian 0.8% en términos reales, sin cambios propuestos en
la miscelanea fiscal. Los ingresos petroleros caerian 11.3% a/a, con los no petroleros
subiendo 3.1%, sobre todo por los tributarios (6.1%)

Se espera que los egresos crezcan 7.8% a/a en términos reales el préximo afio, con el
enfoque permaneciendo en los programas sociales y proyectos insignia. Asi, el gasto
de ambas areas ascenderia a $964.1 mil millones (+10.3% a/a en términos reales)

Los recursos a las entidades federativas se proyectan con un alza de 0.5% relativo al
monto aprobado en 2023, con un lastre de las participaciones de -0.9%

La carga fiscal de PEMEX disminuiria, con el DUC bajando de 40% a 35%.
Adicionalmente, el gobierno prevé una contribucién a la empresa de $145 mil millones

Con ello, el Saldo Histdrico de los RFSP resultaria en 46.5% del PIB al cierre de este afio.
En 2024, y a lo largo de todo el horizonte estimado (hasta 2029), subiria a 48.8%

SHCP: Marco macroeconémico y variables fiscales

Seleccion
2023 2024
Actual Previo Actual Previo
PIB
25a3.5 3.0 25a3.5 3.0

(% a/a) @ @
Tipo de cambio

17.5 17.6 17.1 19.2
(USD/MXN, promedio del periodo)
Precio del petréleo

67.0 67.0 56.7 56.3
(USS/bbl, promedio del periodo)
RFSP

-3.9 -4.7 -5.4 -3.2
(% del PIB)
SHRFSP

46.5 49.1 48.8 49.9
(% del PIB)
Balance primario 0.1 06 12 o
(% del PIB)

Nota: Los previos para 2023 corresponden a su Ultima revision en el Reporte Trimestral del 2T23. Los previos de 2024 son los
presentados en los Pre-Criterios 2024
Fuente: SHCP
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El secretario de Hacienda entregd el Paquete Economico 2024 al Congreso. El viernes, el
secretario de Hacienda, Rogelio Ramirez de la O, entregd al Congreso el Paquete Econdmico
2024, que incluye los Criterios Generales de Politica Economica (CGPE), la iniciativa de Ley de
Ingresos y la propuesta de Presupuesto de Egresos de la Federacion. Tras esta accion, la Camara
de Diputados y de Senadores tienen que aprobar la Ley de Ingresos a mds tardar el 20 de
octubre y el 31 de octubre, respectivamente; por su parte, el Presupuesto de Egresos debe ser
aprobado Uunicamente por la Cdmara de Diputados a mas tardar el 15 de noviembre.

Prondsticos macroeconémicos actualizados, con cierto optimismo sobre la actividad y el
sector petrolero. Sobre el PIB, la Secretaria de Hacienda (SHCP) no establecié un punto medio
en esta ocasion, con el rango estimado tanto para 2023 y 2024 entre 2.5% a 3.5%. Sin embargo,
estas cifras son, en términos generales, consistentes con sus estimados previos. La cifra para
2023 esta practicamente en linea con las expectativas de los analistas, aunque destacando un
mayor optimismo para 2024. Se indica que esto es debido al dinamismo de los sectores
domeésticos, con algunos resultados del nearshoring mas evidentes. En cuanto a los otros
estimados, el tipo de cambio fue ajustado para reflejar su reciente fortaleza, con el promedio
para este afio en USD/MXN 17.5 (previo: 17.6) y para 2024 en 17.1 (previo: 19.2). Debemos
recordar que un peso fuerte tiene un efecto agregado negativo en el balance, con las pérdidas
provenientes de las exportaciones petroleras superando las ganancias por un menor costo
financiero de la deuda externa. La inflacidn se sitla en 4.5% y 3.8% a/a para los mismos
periodos, con la ultima mas alta que el Ultimo estimado del banco central. Sobre las tasas, el
panorama para este afio quedd, en general, sin cambios, aunque con niveles mas altos por un
mayor lapso durante 2024, con el valor de los CETES a 28 dias al cierre del periodo 100pb mas
elevado, a 9.5%. Sobre el petréleo, los precios en general fueron estables relativo a su ultima
actualizacién. En especifico, para 2023 la estimacion es de 67.0 USS$/bbl, con 2024 en 56.7
USS/bbl. Sin embargo, la produccién seria mayor en ambos afios relativo a lo presentado en
los Pre-criterios, con la produccién de este afio en 1,955kbpd y el préoximo en 1,983kbpd. Como
referencia, la produccién promedio de PEMEX de crudo y condensados entre enero y julio fue
de 1,883kbpd.

Principales variables del marco macroeconémico 2023 y 2024

2023

CGPE Reporte trimestral Pre-CGPE Aprobado

Consenso*

Fechas limite para el Paquete
Econémico 2024
8-sep.  Entrega del Paquete Econdmico
20-oct. Fecha limite para la aprobacién
de la LIF por la C. de Diputados
31-oct. Fecha limite para la aprobacion
de la LIF por el Senado
15-nov. Fecha limite para la aprobacion
del PEF por la C. de Diputados
Fuente: CGPE 2024, SHCP

CGPE Pre-CGPE o
Consenso

(sep.-23) (jul.-23) (abr.-23) (nov.-22)

PIB (% a/a)

Rango 2.5a3.5 - 2.2a3.0 1.2a3.0 -

Puntual - 3.0 3.0 3.0 3.0
Inflacién (% a/a)

diciembre / diciembre 4.5 4.8 5.0 3.2 4.7
Tipo de cambio (USD/MXN)

Fin de periodo 17.3 - 19.1 20.6 17.8

Promedio 17.5 17.6 18.9 20.6 --
Tasa de interés (Cetes 28 dias)

% nominal, fin de periodo 11.3 -- 11.3 8.5 11.1

% nominal, promedio 11.2 - 11.0 8.9 -
Cuenta corriente

% del PIB -0.8 - -0.8 -1.2 -
Balance fiscal (% del PIB)

Balance primario 0.1 -0.6 -0.1 -0.2 -

RFSP -3.9 -4.7 -4.2 -4.1 -4.3

SHRFSP 46.5 49.1 49.9 49.4 -
Mezcla mexicana de petréleo

Precio (promedio, USS/bbl) 67.0 67.0 66.6 68.7 -

Produccion (promedio, kbpd) 1,955 1,955 1,877 1,872 -

Exportaciones (promedio, kbpd) 1,003 - 800 784 --

(sep.-23) (abr.-23)

2.5a3.5 1.6a3.0 =

- 3.0 1.6
3.8 4.0 4.0
17.6 19.3 18.8
17.1 19.2 ==
9.5 8.5 8.5
10.3 9.7 --
-0.7 -0.7 --
-1.2 0.7 --
-5.4 -3.2 5
48.8 49.9 --
56.7 56.3 --
1,983 1,914 =
994 786 --

Nota: Las cifras reportadas para los informes previos corresponden a los valores publicados originalmente y no contemplan las revisiones hechas por la SHCP ante el cambio en el afio base para

el PIB. *De acuerdo con la ultima encuesta de Banxico.
Fuente: CGPE 2024, SHCP; Banxico

4% BANORTE


https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/AnalisisEconomico/Mexico/20230810_Banxico_Ago.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/~/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/AnalisisEconomico/Mexico/20230810_Banxico_Ago.pdf

Déficit fiscal mas alto en 2024. Los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP) —que
representan la medida mds amplia del balance fiscal— se esperan con un déficit de 3.9% del PIB
en 2023. Esto implica un superdvit de 0.1% en el balance primario. La SHCP atribuye este
desempefiio a (1): Mejores balances a lo esperado en lo que va del afio; y (2) un panorama
positivo para el resto de 2023. Sobre 2024, el balance primario podria resultar en un déficit de
1.2% como resultado de mayores desembolsos (descritos mas adelante en este documento),
llevando a un balance negativo en los RFSP de -5.4% del PIB, como se muestra abajo.

Balance primario Requerimientos Financieros del Sector Publico
% del PIB % del PIB
1.5 4 0 -

1.0 0.9
1.0 -1 A

0.5
05 03 03 03 2
0.0 37 26 2.7 -27 2.7 -27
-0.5 4 -
]
10 5 e
M Observado ® CGPE = Pre-CGPE

-1.5 - -1.2 6 - -5.4 re-

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Note: Las cifras observadas contemplan la revisién al PIB resultado del cambio en el Note: Las cifras observadas contemplan la revisién al PIB resultado del cambio en el
afio base. Fuente: CGPE 2024, SHCP. afo base. Fuente: CGPE 2024, SHCP.

Menores ingresos este afio... Para 2023, el total de los ingresos se estiman en $6.9 billones, lo
que es $185.1 mil millones menos de lo originalmente aprobado en la LIF 2023. Esto se explica
por menores ingresos petroleros por $190.4 mil millones, ademads de ingresos no petroleros
mas altos en $5.2 mil millones. Al interior de este ultimo, los ingresos tributarios serian
menores en $175.7 mil millones, con caidas en el IVA no compensadas del todo por mayores
ingresos en ISR e IEPS.

... con un alza moderada en 2024. Para el préximo afio, los ingresos se estiman en $7.3 billones,
+0.8% a/a en términos reales con respecto a la estimacion para el cierre de este afio (ver tabla
abajo). Con base en la nueva base de comparacidn, esperan una caida de 11.3% en los ingresos
petroleros, con menores precios y exportaciones mds moderadas. En este sentido, en el
documento se menciona que el Gobierno Federal continuara con su estrategia de coberturas.
Los no petroleros serian mas altos en 3.1%, tomando en cuenta un avance en los tributarios
de 6.1% —destacando +32.0% del IEPS y +3.0% del ISR. Los no tributarios, no petroleros se
contraerian 23.6%.

Propuesta de Paquete Econémico 2024
S miles de millones; % del PIB; % a/a real

$ miles de millones % del PIB % a/a real
2024 2023* 2024 2023*
RFSP -1,864.9 -1,241.6 5.4 -3.9 43.3
Balance presupuestario sin inversion de alto impacto -584.6 47.7 -1.7 0.1 -
Balance presupuestario -1,693.0 -1,048.1 -4.9 -3.3 54.1
Ingresos presupuestarios 7,329.0 6,938.4 21.3 21.7 0.8
Petroleros 1,048.1 1,127.3 3.0 3.5 -11.3
No petroleros 6,280.9 5,811.0 18.3 18.2 3.1
Gobierno Federal 5,203.2 4,771.1 15.1 14.9 4.1
Tributarios 4,941.5 4,444 .4 14.4 13.9 6.1
No tributarios 261.6 326.6 0.8 1.0 -23.6
Organismos y empresas (IMSS, ISSSTE y CFE) 1,077.7 1,040.0 3.1 3.3 -1.1
Gasto neto pagado 9,022.0 7,986.5 26.2 25.0 7.8
Programable pagado 6,446.4 5,718.6 18.8 17.9 7.6
No programable 2,575.6 2,267.9 7.5 7.1 8.4
Costo financiero 1,264.0 1,073.7 3.7 3.4 12.3
Participaciones 1,267.6 1,168.1 3.7 3.7 3.6
ADEFAS 44.1 26.0 0.1 0.1 61.7
Balance primario -429.0 25.6 -1.2 0.1 --

*Nota: Se utilizan los valores estimados para el cierre de 2023. Fuente: CGPE 2024, SHCP
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Sin cambios en la miscelanea fiscal. Como en afios previos, el gobierno no estd proponiendo
cambios en el cédigo fiscal. Esto tiene la finalidad de incrementar la certidumbre y la inversién
extranjera. No obstante, continuaran con los esfuerzos para reducir la evasion y elusién fiscal,
como lo han hecho previamente.

Un retroceso de los gastos en 2023. El gasto total para este afio se proyecta en $8.0 billones,
$271.2 mil millones menos vs el presupuesto de gastos aprobado. El mayor ajuste fue en el
componente programable, disminuyendo en $197.6 mil millones. De acuerdo con la SHCP, los
recortes mas relevantes seran en salud y PEMEX, por mencionar algunos. El gasto no
programable permanece sin grandes cambios.

Una expansion considerable en las erogaciones de 2024, con un enfoque nuevamente en
programas sociales y proyectos de infraestructura. Para 2024, la SHCP plantea un gasto de
$9.0 billones, 7.8% mas alto en términos reales respecto a lo estimado para este afio (ver tabla
arriba). El documento destaca que el gasto alin esta basado en tres ejes del Plan Nacional de
Desarrollo. Asi, los programas y proyectos prioritarios se estiman en $964.1 mil millones, como
se observa en la siguiente tabla, lo que representa un incremento de alrededor de 10.3% en
términos reales respecto al afio pasado. Algunos de los ajustes mds significativos fueron en las
pensiones para adultos mayores (32.6%) y en el desarrollo del Istmo de Tehuantepec (173.5%).

Programas y proyectos prioritarios
S miles de millones; % del PIB

Programa $ miles millones % del PIB Programa $ miles millones % del PIB
Programas prioritarios 741.5 2.157 Proyectos prioritarios 222.7 0.648
Pensién para adultos mayores 465.0 1.353 Tren Maya 120.0 0.349
Programa de becas 87.7 0.255 Obras hidraulicas de la CONAGUA 39.5 0.115
Sembrando vida 389 0113 Proyectos de construccion y mantenimiento 351 0.102
de la SCT
La escuela es nuestra 28.4 0.082 Desarrollo del Istmo de Tehuantepec 21.1 0.061
Pensidn para personas con discapacidad 27.9 0.081 Tren Interurbano México-Toluca 4.0 0.012

Ampliacién Linea 1 del Tren Suburbano

Jévenes construyendo el futuro 24.2 0.070 Lecheria-AIFA 2.0 0.006
Fertilizantes 175 0.051 Espacio cultural Los Pinos - Bosque de 1.0 0.003
Chapultepec
Produccion para el bienestar 16.3 0.047
Precios de garantia 12.5 0.036
Adquisicion de leche nacional 7.5 0.022
Programa de vivienda social 4.7 0.014
Programa de mejoramiento urbano 4.4 0.013
Nifias y nifios 3.1 0.009
Pesca 1.8 0.005
Universidades para el bienestar 1.6 0.005

Fuente: CGPE 2024

Ajustes al gasto programable. Este rubro subiria 7.6% a/a en términos reales vs el cierre
estimado de 2023. No obstante, relativo al monto aprobado en el PEF para el afio en curso es
solo 4.0% mas alto. Con base en el ultimo, el gasto en ramos auténomos incrementaria 14.6%.
El gasto del INE aumentaria 78.2% con la organizacion de las elecciones federales. También
relevante, el Poder Judicial tendria un mayor gasto en 4.3%, con el Poder Legislativo creciendo
9.8%. Con respecto a los ramos administrativos (subiendo 13.6%) destacamos un cambio
importante en las asignaciones de salud. El ramo propio de salud decreceria 55.8% ya que el
gasto relacionado al servicio de IMSS-Bienestar ahora serd contabilizado en ‘Entidades no
sectorizadas’, que creceria 1,380.6%. Otras secretarias con incrementos fuertes incluyen
Energia (273.2%) —contemplando aqui las aportaciones patrimoniales tanto para PEMEX y CFE—
y Bienestar (25.2%). Por el contrario, algunos retrocesos se verian en Turismo (-24.4%) —con
algunos gastos del Tren Maya traspasados a la Secretaria de Defensa— y Desarrollo Agrario,
Territorial y Urbano (-19.5%).
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Aumentos relevantes en el gasto no programable. La categoria aumentaria 8.4% respecto a
las cifras estimadas para el 2023. Sin embargo, seria solo 5.0% mayor relativo al presupuesto
aprobado. Utilizando esta ultima referencia, el costo financiero aumentaria 11.8%, consistente
con la expectativa de tasas de interés mas altas. Por su parte, las participaciones caerian 0.9%,
tema que se discute con mayor detalle en la siguiente seccidn.

Un incremento marginal en los recursos para las entidades federativas. El total de recursos
para los estados en 2024 se ubicaria en $2.6 billones, 0.5% mayor que el monto aprobado el
ano previo. Como ya mencionamos, las participaciones disminuiran, resultado principalmente
de menores ingresos petroleros. No obstante, algunas de las pérdidas serian compensadas por
las aportaciones, las cuales subirian 2.3% (ver tabla abajo).

Asignaciones federales a las entidades federativas
S miles de millones de pesos, % a/a real

2024 PEF 2023 % a/areal
Total 2,563.3 2,550.4 0.5
Participaciones 1,267.6 1,278.7 -0.9
Aportaciones 1,068.5 1,044.9 2.3
Otros conceptos 227.2 226.8 0.2

Fuente: CGPE 2024, SHCP

El apoyo a PEMEX continuara en 2024. El documento establece una reduccion en el Derecho
de Utilidad Compartida (DUC) a 35% desde 40%. Esto permitird que el costo financiero de
PEMEX decrezca en $4.8 mil millones e implicaria un balance neto cero para la compafiia. Por
lo tanto, terminaria con un superdvit de $145 mil millones después de una aportacion del
gobierno federal. En la llamada con analistas, el economista en jefe de la SHCP, Rodrigo
Mariscal, menciond que esto sigue la estrategia de gestion de pasivos puesta en marcha en
anos previos. Ademas, también dijo que dicho monto, sumado a la reduccién del DUC,
permitiria a la compaiiia cubrir poco mas del 80% de sus vencimientos de deuda programados
para ese aiflo. Mas aun, la cantidad restante podria cubrirse con la derrama positiva de mayores
precios del petréleo —considerando que la dindmica reciente sugiere un nivel mas alto al
estimado en el documento—y otros esfuerzos de PEMEX.

PEMEX: Préximos vencimientos*

% del PIB

450 -
400 -
350 -
300 -
250 -
200 -
150 -
100 -
50 -

o -

395

138 155 123

79 79

61

2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2035 2038 2040+

Nota: No incluye créditos revolventes con instituciones bancarias
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Incremento en el SHRFSP en 2024. Para 2023, el Saldo Historico de los Requerimientos
Financieros del Sector Privado se espera ahora en 46.5% del PIB. Esto es mas bajo como
consecuencia del cambio de afio base del PIB por el INEGI. Asi, el ratio al cierre de 2022 fue de
solo 47.7%. Para el 2024 —y consistente con un mayor déficit— la deuda subiria a 48.8% del PIB,
quedandose ahi el resto del periodo estimado (hasta 2029).
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Saldo Historico de los Requerimientos Financieros del Sector Publico

% del PIB
52 4 50.2 B Observado B CGPE m Pre-CGPE
50 - 49.2 483 483 48.83 488 483 48.

48
46
44
42
40
38

47.7
46.
Aa3.2 |

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029

Note: Las cifras observadas contemplan la revisidn al PIB resultado del cambio en el afio base.
Fuente: CGPE 2024, SHCP.
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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 prediccidn 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: Abreviacidn 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 “secciéon media” de la curva de rendimientos,
tipicamente aquellos con vencimientos mayores a 2 afios y por debajo de 10 afos.

= Benchmark(s): Punto de referencia respecto al cual se compara y evalia una medida. En teoria de portafolios, se refiere al estandar
establecido bajo el cual una estrategia de inversidon 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
Accidn de Gracias.

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

= Breakeven(s): Nivel de inflacién 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.

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

= Death cross: En el analisis técnico, la dindmica en la cual el promedio mévil de 50 dias del precio de un activo perfora a la baja al promedio
maévil 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 analisis de regresion, variable que puede tomar un valor de cero o uno y que se utiliza para representar factores que son de
una naturaleza binaria, e.g. que son observados o no.

= EBITDA: 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.

= EIA: Acrénimo en inglés del Energy Information Administration (Administracion de Informacidn Energética), dependencia de EE.UU.
encargada de recolectar, analizar y diseminar informacion 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: Acréonimo en inglés de Future Flow. Son instrumentos financieros donde los pagos provienen tUnicamente 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 estd en funcidn del desempeiio 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 produccidn de un bien o servicio por parte de una empresa hacia paises que se consideran
mas afines en términos culturales, politicos y/o econémicos 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 proyeccion de una variable, cominmente la utilidad neta, que se
espera que una compafiia produzca en los proximos cuatro trimestres.

Golden cross: En el andlisis 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 drea 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 produccidn 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 o pasado muy
cercano de un indicador econédmico determinado.

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

Proxy: Variable que aproxima el comportamiento de otra variable o indicador econémico.
Rally: En finanzas se refiere al momento en que se observan ganancias en activos.
Reshoring: Proceso de relocalizacién de la produccién de un bien o servicio por parte de una empresa de regreso hacia su pais de origen.

Score: Generacién de un valor numérico a través de un modelo estadistico para poder jerarquizar una variable de acuerdo con la estimacion
de la ponderacién 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 vy 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 Itzamna Espitia Hernandez, Carlos Hernandez Garcia, Leslie Thalia Orozco Vélez, Hugo Armando
Gomez Solis, Yazmin Selene Pérez Enriquez, Cintia Gisela Nava Roa, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, José De Jesus Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Truijillo, Luis
Leopoldo Lépez Salinas, Isaias Rodriguez Sobrino, Juan Carlos Mercado Garduiio, Daniel Sebastian Sosa Aguilar, Jazmin Daniela Cuautencos Mora y Andrea Muiioz Sanchez
certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compaiiia(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 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 utilizacion de informacion 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 interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte
de analisis, desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracién 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 deberdn advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion especifica alguna en banca de inversion o en las demds areas de negocio.
Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las dreas 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 algun servicio como los mencionados
a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracidn 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 inversidn
o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis 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 dreas 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 emisidn 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 algin
cargo en las emisoras que pueden ser objeto de analisis 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 analisis.

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 accidn sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accidn sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque 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 algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicidn financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el calculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias gen eralmente 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 enddgenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa e misora,
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 informacidn 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 estdn 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 podrd ser
fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa autorizacidn escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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