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Carta al Inversionista

La elecciéon presidencial en EE. UU. se llevard a cabo en quince dias, el préximo martes 5 de
noviembre. Su relevancia no puede ser minimizada. Los posibles cambios de politicas publicas
en diversas aristas afectaran las perspectivas de dicha economia y es altamente probable que
también tengan un impacto practicamente en todas las regiones del mundo.

En este contexto, las preferencias sugieren un empate técnico, con la moneda en el aire sobre
quién sera el ganador. En particular, existen dos tipos de métricas que muestran tendencias
encontradas. Las primeras son aquellas basadas en encuestas. De acuerdo con varios sitios
especializados que recopilan estos datos, la candidata Demdcrata, Kamala Harris, aventaja al
republicano Donald Trump con un promedio cercano a 1.5pp a nivel nacional. Por casa
encuestadora, el rango oscila entre una ventaja de dos puntos para el republicano hasta cuatro
a favor de la demdcrata. Debido a que la eleccién se decide con base en los votos electorales
y no el voto popular, no se deben de perder de vista las tendencias en los estados ‘péndulo’.
Entre ellos, las encuestas mas grandes también apuntan a un triunfo de Harris. Sin embargo,
la lectura cambia al incluir a las mas chicas, con mayor preferencia por Trump. El segundo tipo
de métrica consiste en las probabilidades implicitas de triunfo en las apuestas. Las expectativas
de los participantes en estos mercados se traducen en cambios en los precios de los contratos,
lo que permite obtener informacidn valiosa sobre el desenlace mas probable. En contraste con
el sesgo actual en las encuestas, el promedio se inclina contundentemente hacia Trump, con
ninguno de los sitios anticipando que ganaria Harris. También sobresale que la ventaja del
republicano ha ido en aumento desde finales de septiembre y se encuentra actualmente en un
maximo histérico. Sobre los estados ‘péndulo’, uno de estos sitios indica que Trump ganaria
en todos, con un diferencial que va desde 2pp en Nevada hasta 38pp en Arizona.

En nuestra opinidén, la incertidumbre sobre el resultado y sus implicaciones se ha ido
reflejando con mayor claridad en los mercados durante los uUltimos dias. Esto probablemente
se debe a la cercania del evento, los recientes cambios en las preferencias y la mayor
exposicién mediatica de ambos candidatos en la recta final de la carrera. No obstante, es
importante ser cautelosos siempre con la interpretacidn de los ajustes en los precios de los
activos ya que una amplia cantidad de factores influyen en ellos todos los dias. Dicho esto,
una de las sefiales mas notables ha sido el aumento de las volatilidades implicitas en las
opciones de diversos activos desde inicios de octubre, cuando faltaba un mes para la eleccién.
En las divisas el incremento se ha centrado en emergentes, destacando casos como el yuany
el peso mexicano. Se observa algo similar en los indices relacionados con las tasas de interés,
primas de crédito corporativo y el petréleo. En el VIX los movimientos han sido mas acotados
y de hecho ha caido desde un maximo el 7 de octubre, cuando Trump superd por primera vez
a Harris en las apuestas. En la antesala del evento, la semana pasada publicamos la ultima
edicién de nuestro Monitor Politico Electoral de Estados Unidos. Los invitamos a consultarlo
en nuestra pagina web.

Un fuerte abrazo,

Alejandro Padilla
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Calendario Informacion Economica Global
Semana del 21 al 25 de octubre de 2024

Hora Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
4 06:55 EUA  Logan del Fed habla en la reunién anual de SIFMA
o~
< 11:00 EUA  Kashkari del Fed participa en evento en Wisconsin
=
15:05 EUA  Schmid del Fed habla sobre la economia y la politica monetaria
06:00 MEX Indicador global de actividad econémica (IGAE) ago % a/a 0.9 0.9 3.8
06:00 MEX Indicador global de actividad econémica (IGAE)* ago % m/m 0.0 0.0 0.6
R 08:00 EUA  Harker del Fed habla en conferencia de Fintech
g 09:00 MEX  Reservas internacionales 18 oct mmd - - 226.0
11:30 MEX  Subasta de Valores Gubernamentales: Cetes 1, 3, 6 y 24 meses, Bono M 30 afios (Jul'53), Udibono 10 afios (Ago'34) y Bondes F 1y 3 afios
14:30 MEX  Encuesta de expectativas (Citibanamex)
06:00 MEX  Ventas al menudeo ago % a/a -0.5 -0.3 -0.6
06:00 MEX  Ventas al menudeo* ago % m/m 0.2 0.2 0.7
- 07:00 EUA  Bowman del Fed da comentarios de bienvenida
;?_J 08:00 EUR  Confianza del consumidor* oct (P) indice -- -12.5 -12.9
= 08:00 EUA  Ventas de casas existentes** sep millones -- 3.9 3.9
10:00 EUA  Barkin del Fed habla sobre educacidn y fuerza laboral
12:00 EUA  Beige Book
01:30 ALE PMI manufacturero* oct (P) indice -- 40.8 40.6
01:30 ALE PMI servicios* oct (P) indice -- 50.7 50.6
01:30 ALE PMI compuesto* oct (P) indice -- 47.6 47.5
02:00 EUR PMI manufacturero* oct (P) indice -- 45.1 45.0
02:00 EUR PMI servicios* oct (P) indice -- 51.5 51.4
02:00 EUR PMI compuesto* oct (P) indice -- 49.7 49.6
02:30 GBR PMI manufacturero* oct (P) indice -- 51.5 51.5
02:30 GBR PMI servicios* oct (P) indice -- 52.4 52.4
06:00 BRA Precios al consumidor oct % m/m - - 0.13
S 06:00 BRA Precios al consumidor oct % a/a - - 4,12
% 06:00 MEX  Precios al consumidor 15 oct % 2s/2s 0.55 0.40 -0.02
06:00 MEX Subyacente 15 oct % 2s/2s 0.18 0.18 0.05
06:00 MEX  Precios al consumidor 15 oct % a/a 4.83 4.67 4.50
06:00 MEX Subyacente 15 oct % a/a 3.82 3.82 3.88
06:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo* 19 oct miles 245 240 241
06:45 EUA  Hammack del Fed da comentarios de bienvenida
07:45 EUA  PMI manufacturero* oct (P) indice 47.2 47.5 47.3
07:45 EUA  PMI servicios* oct (P) indice -- 55.2 55.2
07:45 EUA  PMI compuesto* oct (P) indice -- -- 54.0
08:00 EUA  Ventas de casas nuevas** sep millones -- 720 716
02:00 ALE Encuesta IFO (clima de negocios)* oct indice -- 85.6 85.4
" 02:00 EUR  Agregados monetarios (M3)* sep % a/a -- 2.9 2.9
; 06:30 EUA  Ordenes de bienes duraderos* sep (P) % m/m -- -1.0 0.0
~ 06:30 EUA Ex transporte* sep (P) % m/m -- -0.1 0.5
08:00 EUA  Sentimiento de los consumidores de la U. de Michigan* oct (F) indice 69.0 69.5 68.9

Fuente: Bloomberg y Banorte. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; *Cifras ajustadas por estacionalidad, **Cifras ajustadas por estacionalidad anualizadas.
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Calendario Reportes Trimestrales
Semana del 21 al 25 de octubre 2024

Hora Emisora Clave Trimestre UPA UPA Estatus
Banorte Consenso
o c™M MEX  Grupo Aeroportuario del Pacifico GAPB MM 3724 4.562 4.197 C
§
04:00 USA  Danaher Corp DHR US 3724 1.548 C
04:30 USA General Motors Co GM US 3T24 2.440 C
05:00 USA  Verizon Communications Inc VZ US 3T24 1.178 C
AA USA  3MCo MMM US 3724 1.907 T
AA USA  Lockheed Martin Corp LTM US 3724 6.437 C
AA USA  Philip Morris International In PM US 3724 1.814 C
AA USA RTX Corp RTX US 3T24 1.339 C
~ 09:00 MEX Controladora Vuela Compafiia de Aviacién SAB de CV VOLARA MM 3724 0.031 C
g CM MEX  Alsea SAB de CV ALSEA* MM 3T24 0.411 0.643 C
2 CM MEX  El Puerto de Liverpool SAB de CV LIVEPOLC MM 3T24 3.290 3.169 C
cM MEX  GCC SAB de CV GCC* MM 3724 0.320 0.313 C
™M MEX  Grupo Aeroportuario del Sureste SAB de CV ASURB MM 3724 10.068 10.039 C
C™M USA  Texas Instruments Inc TXN US 3T24 1.372 T
USA  General Electric Co GE US 3724 1.129 C
MEX  GMexico Transportes SAB de CV GMXT* MM 3724 2.333 T
MEX  Grupo México SAB de CV GMEXICOB MM 3724 0.110 0.121 T
AA USA  AT&TInc TUS 3724 0.567 C
AA USA  Boeing Co BA US 3724 -10.288 C
AA USA  Coca-Cola Co KO US 3724 0.745 C
AA USA  General Dynamics Corp GD US 3724 3.486 T
AA USA  NextEra Energy Inc NEE US 3724 0.973 C
AA USA  Thermo Fisher Scientific Inc TMO US 3724 5.246 C
14.05 USA T-Mobile US Inc TMUS US 3724 2431 C
cM MEX  Banco del Bajio SA BBAJIOO MM 3724 2.192 C
CM MEX  Grupo Comercial Chedraui SA de CV CHDRAUIB MM 3724 2.186 2.084 C
CM MEX  Becle SAB de CV CUERVO* MM 3724 0.208 C
Q M USA International Business Machine IBM US 3724 2.217 C
§ M MEX  Grupo Carso SAB de CV GCARSOA1 MM 3724 1.650 E
™M MEX  Gentera SAB de CV GENTERA* MM 3724 0.964 0.883 C
CcM MEX  Grupo Financiero Inbursa SAB de CV GFINBURO MM 3T24 1.526 E
™M MEX  Gruma SAB de CV GRUMAB MM 3724 0.337 C
cM MEX  Genomma Lab Internacional SAB de CV LABB MM 3724 0.601 0.502 C
CM MEX  Orbia Advance Corp SAB de CV ORBIA* MM 3724 0.014 C
cM USA  TeslalInc TSLA US 3724 0.597 C
CM MEX  Wal-Mart de México SAB de CV WALMEX* MM 3724 0.805 0.765 C
17:00 MEX Bolsa Mexicana de Valores SAB de CV BOLSAA MM 3724 0.687 C
MEX  Fibra MTY SAPI de CV FMTY14 MM 3724 C
04:00 USA  United Parcel Service Inc UPS US 3724 1.632 C
04:00 USA  Union Pacific Corp UNP US 3724 2.785 C
AA MEX  Arca Continental SAB de CV AC* MM 3723 2.727 3.196 C
AA USA  Dow Inc DOW US 3724 0.455 C
S AA USA  Honeywell International Inc HON US 3724 2.505 C
§ 14:05 USA Capital One Financial Corp COF US 3T24 3.765 C
™M MEX  Grupo Televisa SAB de CV TLEVICPO MM 3724 0.143 C
M MEX  Megacable Holdings SAB de CV MEGACPO MM 3724 0.752 C
Cc™M MEX  Corp Inmobiliaria Vesta SAB de CV VESTA* MM 3724 0.040 C




05:00 USA  Colgate-Palmolive Co
AA MEX  Coca-Cola Femsa SAB de CV
c™M MEX  Grupo Aeroportuario del Centro Norte SAB de CV
MEX  Promotoray Operadora de Infraestructura SAB de CV

Vie 25

CLUS
KOFUBL MM
OMAB MM
PINFRA* MM

3T24
3T24
3T24
3724

3.264

0.883
2.625
3.399
4.642

m O O 0

Fuente: Bloomberg, *AA (Antes de la apertura del mercado), *CM (Después del cierre del mercado), (UPA) Utilidad por accién, *C (Confirmado), *T (Tentativo), *E (Estimado). UPA en

compaiiias MEX en MXN y EUA en USD.



Economia de México

2022 2023
PIB (% a/a) 3.7 3.2 13 3.6 3.5 3.4 2.3 1.5 2.1 0.9 0.7
Consumo privado 4.9 5.0 2.7 6.1 4.7 4.9 4.4 3.5 3.5 24 14
Inversidn fija 7.5 18.0 3.8 12.3 18.6 239 17.0 8.8 6.8 1.2 -0.6
Exportaciones 8.9 -7.4 -2.0 -1.0 -6.9 -13.0 -8.0 -6.7 -2.4 0.9 0.2
Importaciones 7.6 5.0 25 10.1 7.3 1.2 1.9 5.2 2.0 1.2 18
Tasa de referencia Banxico (%) 10.50 11.25 10.00 11.25 11.25 11.25 11.25 11.00 11.00 10.50 10.00
Precios al consumidor (% a/a) 7.8 4.7 4.7 6.8 5.1 4.5 4.7 4.4 5.0 4.6 4.7
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 2.9 2.8 3.0 2.8 2.6 2.7 2.8 2.7 2.8 2.8 3.0
Creacion de empleos asociados al IMSS (miles) 753 651 394 423 91 242 -105 265 30 161 -62

Cifras subrayadas indican prondsticos.
Fuente: INEGI, Banxico, IMSS, Banorte para los prondsticos

Economia de Estados Unidos

2022 2023
PIB! 2.1 2.5 2.6 2.0 2.1 4.9 3.4 16 3.0 23 15
Consumo privado 2.7 2.2 2.4 3.8 0.8 3.1 33 1.9 2.8 2.0 14
Inversién fija -0.2 0.6 3.9 3.1 5.2 2.6 3.5 6.5 2.3 18 12
Exportaciones 7.1 2.6 2.2 6.8 -9.3 5.4 5.0 1.9 1.0 0.8 0.4
Importaciones 7.8 -1.7 4.8 1.3 -7.6 4.2 2.2 6.1 7.6 4.1 2.8
Tasa Fed funds (%)? 4.50 5.50 4.75 5.00 5.25 5.50 5.50 5.50 5.50 5.00 4.50
Precios al consumidor (% a/a)? 8.0 41 3.0 5.8 4.0 3.5 3.2 3.2 32 2.6 3.0
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 3.5 3.7 4.2 3.5 3.6 3.8 3.7 3.8 4.1 4.1 4.2
Creacion de empleos formales (miles) 4,793 3,013 2,221 915 821 640 637 802 442 557 420

1. Los datos trimestrales son porcentajes trimestrales anualizados, mientras que las cifras anuales son en por ciento anual. 2. Se refiere al limite superior del rango. 3. Nivel promedio
del trimestre y del afio, respectivamente. Todos los indicadores se refieren al fin de periodo a menos que se indique. Cifras subrayadas indican prondsticos.
Fuente: Bloomberg en caso de cifras observadas, Banorte para los prondsticos

Mercados Financieros -— Nacional

2022 2023 2024 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 47

Cetes — 28 dias (% a/a) 10.09 11.24 10.06 1131  11.27 11.18 11.24 11.00 1092 10.33  10.06
TIIE - 28 dias (% a/a) 10.77 11.50 10.25 1152 11.50 11.50 11.50 11.25 11.24 1074  10.25
IPC (pts) 48,464 57,386 54,000 53,904 53,526 50,875 57,386 57,369 52,440 52,477 54,000
USD/MXN (pesos por ddlar) 19.50 16.97 19.90 18.05 17.12 17.42 16.97 16.56 18.32  19.69 19.90
EUR/MXN (pesos por euro) 20.87 1875 21.30 19.56 18.67 18.42 18.75 17.88 19.59 21.93 21.30

Fuente: Bloomberg en caso de cifras observadas, Banorte para los prondsticos.

Mercados Financieros - Internacional

2022 2023 2024 1T 2T 3T a7 1T 2T 3T 4T

S&P 500 — EE.UU. (pts) 3,840 4,770 5,700 4,109 4,450 4,288 4,770 5254 5461 5762 5,700
EUR/USD (délares por euro) 1.07 110  1.07 1.08 109 106 110 1.08 107 111 1.07
Oro (US$ / oz troy) 1,824 2,063 2,550 1,969 1,919 1,848 2,063 2,230 2,327 2,635 2,550
Petréleo — WTI (US$ / barril) 80.26 71.65 75.00 75.67 70.64 90.79  71.65 83.17 8154 6817  75.00
SOFR - 1 mes (% a/a) 436 535  4.33 480 514 532 535 533 534 485 433
SOFR — 6 meses (% a/a) 480 515  4.44 490 540 547 515 522 526 425  4.44

Todos los indicadores se refieren al fin de periodo a menos que se indique lo contrario. Cifras subrayadas indican prondsticos. Fuente: Bloomberg en caso de cifras observadas,

Banorte para-los prondsticos excepto oro, petréleo y EUR/USD (consenso de Bloomberg).
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Notas relevantes de la semana

México - Brujula Econédmica

Esperamos una ligera baja de la tasa de desempleo en septiembre ante una estacionalidad mas
favorable. Creemos que las condiciones de estrechez en el mercado laboral continuardn al menos
en lo que queda del 2024, pudiendo aminorarse en 2025 ante las expectativas de un menor
crecimiento econdmico.

Juan Carlos Alderete, Francisco Flores, Yazmin Pérez y Cintia Nava

La semana en EE. UU.

Escasa agenda de cifras econdmicas, con la atencion en las encuestas sobre las intenciones de voto
a pocos dias de las elecciones presidenciales.

Katia Goya y Luis Leopoldo Lopez

Perspectiva Semanal de Renta Fija y Tipo de Cambio

Las presiones recientes en tasas nominales en México revelan espacios interesantes en plazos
cortos, considerando una valuacidon que no descuenta nuestro escenario de politica monetaria
para este afio y el siguiente. Sin embargo, la cercania de la eleccidn norteamericana limita el
atractivo de posiciones recibidoras por ahora. Por otro lado, mantenemos largos en el Udibono
Dic’26. En el cambiario, reconocemos que la volatilidad en las siguientes semanas pudiera inducir
niveles de hasta USD/MXN 20.60.

Alejandro Padilla, Santiago Leal, Leslie Orozco, Marcos Garcia

Estrategia Capitales

Los reportes corporativos han reflejado una economia resiliente. La siguiente semana reportaran
112 empresas del S&P500, destacando Tesla, y la mayor parte del IPC (24). Nuestro portafolio
superd ampliamente al IPC (+1.2pp), mostrando una estructura bien posicionada. No haremos
cambios.

Marissa Garza, Hugo Gomez, Carlos Herndndez y Victor Cortés

Perspectiva Técnica Emisoras BMV

El IPC revirtié un ajuste de dos semanas. Al superar el PM de 50 dias detond una sefial favorable.
La resistencia que podria buscar se localiza en los 53,600pts. En emisoras destacamos a Alsea*,
AsurB, GapB, Gentera* y LacomerUBC, encaminadas a extender la recuperacién.

Victor Cortés

Parametro de Deuda Corporativa

La semana que concluyd nuevamente observd actividad de subastas con participacion de GM
Financial y el Instituto Fonacot con tres bonos por $5,700 millones, con las demandas superando
los montos maximos convocados. Esta semana esperamos subastas de Vanrenta y BBVA México.

Gerardo Valle
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https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/%7E/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/Mercados/Equity/02024/20241018_Estrategia_Capitales.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/%7E/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/Mercados/Tecnico/02024/20241018_Perspectiva_Tecnica_Emisoras_BMV.pdf
https://banorte-v2.cd.invdcloud-is.us/%7E/media/Files/B/Banorte-V2/analisis/Mercados/Deuda/02024/20241018_Parametro.pdf

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 precisién de un modelo de prediccidn con base en cifras
histdricas.

= 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: Abreviacién de “barril”, medida estandar de cotizacién del petréleo en los mercados financieros.

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

= 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 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
Accién de Gracias.

= BoE: Acronimo 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 inversién.

= 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 inflacidn 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 dinamica 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: 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 regresidn, 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: Acronimo en inglés del European Central Bank (Banco Central Europeo), la autoridad monetaria de la Eurozona.

= EIA: Acronimo 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: 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 estd en funcion del desempefio de dichos flujos. Los activos que generan estos ingresos futuros no forman parte del respaldo
para el pago de las emisiones.

FOMC: 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.

Fracking: Procedimiento de fracturas artificiales en la roca mediante la inyeccion de fluidos a alta presion.

Friendshoring: Proceso de relocalizacion de la produccién 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
circulacién por el precio de la accidn mas la deuda con costo menos el efectivo disponible.

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

Golden cross: En el analisis técnico, la dinamica en la cual el promedio mévil de 50 dias del precio de un activo rompe al alza al promedio
maévil 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: Acronimo 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: Acréonimo 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 o regiones mas
cercanas a los centros de consumo final.

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

PADD3: Acrénimo en inglés del Petroleum Administration for Defense Districts (PADD), que son agregaciones geograficas en EE.UU. en 5
distritos que permiten el anadlisis regional de la oferta y movimientos de productos de petrdleo 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 relocalizacidn 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 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, Marissa Garza Ostos, Katia Celina Goya Ostos, Francisco José Flores Serrano, José Luis
Garcia Casales, Santiago Leal Singer, Victor Hugo Cortes Castro, Leslie Thalia Orozco Vélez, Hugo Armando Gémez Solis, Carlos Hernandez Garcia, Yazmin Selene Pérez Enriquez,
Cintia Gisela Nava Roa, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, José De Jestis Ramirez Martinez, Daniel Sebastian Sosa Aguilar, Gerardo Daniel Valle Truijillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas,
Marcos Saul Garcia Hernandez, Juan Carlos Mercado Garduiio, Ana Gabriela Martinez Mosqueda, Jazmin Daniela Cuautencos Mora, Andrea Mufioz Sanchez y Paula Lozoya Valadez
certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinidn 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 anlisis, 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
remuneracidn 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 inversion o en las demds areas de negocio. Actividades de las
areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los tltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus dreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de inversién 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 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 inversion o
por alguna de sus otras dreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los proximos 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 anélisis 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 inversién de los valores en circulacién o el 1% de la emision 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 algtn 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 interpdsita persona, en los valores o instrumentos derivados objeto del reporte
de andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accidén 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 accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversidn, 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 posicion financiera. En virtud de lo anterior, el presente
documento ha sido preparado estrictamente con fines informativos; no es una recomendacion, consejo o sugerencia de inversién en materia de Servicios de Inversion por parte de
Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.

Determinacion de precios objetivo

Para el calculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinaciéon de metodologias generalmente aceptadas entre los analistas financieros,
incluyendo de manera enunciativa, mds 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 regulacidn 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 endogenos 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 informacidn, 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 autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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