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Carta al Inversionista

Agencias, gobiernos y actores privados han revisado recientemente sus expectativas sobre el
crecimiento en el mundo con un claro tono negativo. Entre estas organizaciones destaca el
Fondo Monetario Internacional (FMI), que anticipa un avance de 2.8% y 3.0% para el PIB global
este afio y el siguiente, en el mismo orden. Aunque no ve una recesion, los tltimos prondsticos
representan una importante baja en comparaciéon con su vision previa. La principal razén
consiste en los nuevos aranceles de EE. UU. y la creciente incertidumbre. Practicamente todos
los paises y regiones fuero recortados, aunque por su magnitud sobresalieron las bajas en este
ultimo y algunos de sus principales socios como China, México y Canada.

A pesar de lo anterior, los mercados han mostrado mayor optimismo en los ultimos dias,
reflejandose con mayor claridad en las acciones. Desde el 4 de abril, cuando tocaron minimos
recientes un par de dias después del anuncio de aranceles reciprocos, el S&P 500 y el Nasdaq
han ganado cerca de 10% y 12%, respectivamente. Aunque este desempefio es bienvenido,
ambos todavia estan por debajo de sus Ultimos maximos y del nivel al inicio del afio. En México,
el S&P/BMV IPC ha subido alrededor de 11% en el mismo periodo, pasando desde alrededor
de 50,000pts a poco mas de 56,000pts. El rendimiento en ddlares es sustancialmente mejor
ya que el peso se ha apreciado, ubicdndose cerca de 19.60 por délar en estos momentos.

Por lo tanto, la pregunta inmediata es: éQué sucedié o cdmo se explica esta divergencia? En
primer lugar, los prondsticos del FMI se realizaron con base en las medidas comerciales
anunciadas e implementadas hasta el 4 de abril. Pero los acontecimientos han sido mas
rapidos. En nuestra opinidn, las razones de esta divergencia parecen ser las crecientes sefales
de que EE. UU. estd cambiando a una postura mucho menos agresiva. Los esfuerzos han sido
liderados por el secretario del Tesoro y responden, al menos en parte, a la presién en los
precios de los activos. Entre otras cosas, afirmé que la politica de ‘América Primero’ no quiere
decir ‘América Solo’ y que la situacidn actual con China es insostenible, asegurando que las
tensiones disminuiran pronto. Tras ello, el presidente dijo que podria reducir los aranceles a
ese pais. Este ultimo también compartié que evalla excepciones en las medidas al sector
automotriz. En otro tema, los inversionistas dieron la bienvenida a la afirmacion de Trump de
gue no esta buscando remover al presidente del Fed, cuyo mandato termina en 2026.

Asi como en los momentos de mayor estrés, creemos que es adecuado ser cautelosos sobre
esta ultima ola de optimismo. Aun persisten muchas dudas sobre el desenlace y si lo que esta
sucediendo sera un cambio permanente o Unicamente es una estrategia de negociacion. En
este contexto, es claro que los acontecimientos econémicos y politicos afectan el panoramay
precio de los activos. Sin embargo, es critico no olvidar que los mercados financieros también
influyen en los responsables de las politicas publicas. Por lo tanto, los mercados son, al mismo
tiempo, causa y consecuencia del desempefio y evolucion de la economia.

Un fuerte abrazo,

Alejandro Padilla
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Calendario Informacion Economica Global
Semana del 28 de abril al 2 de mayo de 2025

Hora Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
o 06:00 MEX Tasade desempleo mar % 2.35 2.35 2.51
g 06:00 MEX Balanza comercial mar mdd 2,800.2 2,800.2 2,212.4
— 11:30 MEX  Subasta de Valores Gubernamentales: Cetes de 1, 3, 6 y 12 meses, Bono M de 20 afios (Nov'42), Udibono de 10 afios (Ago'34) y Bondes F de 2, 5y 10 afios
02:00 EUR Agregados monetarios (M3)* mar % a/a -- 4.0 4.0
03:00 EUR Confianza del consumidor* abr (F) indice - - -16.7
03:00 EUR Confianza en la economia* abr indice -- 94.5 95.2
06:30 EUA Balanza comercial* mar mmd -- -145.0 -147.8
07:00 EUA indice de precios $&P/Corelogic feb % a/a - 4.7 4.7
Q 08:00 EUA Vacantes de empleo (JOLTS) mar miles - 7,490 7,568
5 08:00 EUA  Confianza del consumidor* abr indice 89.0 87.8 92.9
2 09:00 MEX Reservas internacionales 25 abr mmd -- -- 238.9
16:00 CHL Decision de politica monetaria (BCCh) 29 abr % - 5.00 5.00
19:30 CHI PMI manufacturero* abr indice -- 49.8 50.5
19:30 CHI PMI no manufacturero* abr indice -- 50.7 50.8
19:30 CHI PMI compuesto* abr indice -- -- 51.4
19:45 CHI PMI manufacturero (Caixin)* abr indice - 49.8 51.2
02:00 ALE Producto interno bruto* 1725 (F) % t/t - 0.2 -0.2
03:00 EUR Producto interno bruto 1725 (F) % a/a - 11 1.2
03:00 EUR Producto interno bruto* 1725 (F) % t/t - 0.2 0.2
06:00 BRA Tasa de desempleo mar % - 7.0 6.8
06:00 MEX Producto interno bruto 1725 (P) % a/a 0.66 0.7 0.48
06:00 MEX Producto interno bruto* 1725 (P) % t/t 0.04 0.1 -0.63
06:00 ALE Precios al consumidor abr (P) % a/a - 2.0 2.2
06:15 EUA Empleo ADP* abr miles 125 125 155
06:30 EUA Producto interno bruto** 1725 (F) % t/t 0.5 0.4 2.4
=) 06:30 EUA Consumo personal** 1725 (F) % t/t 0.8 1.2 4.0
«w 08:00 EUA Ingreso personal* mar % m/m - 0.4 0.8
= 08:00 EUA Gasto de consumo* mar % m/m - 0.6 0.4
08:00 EUA Gasto de consumo real* mar % m/m - 0.5 0.1
08:00 EUA Deflactor del PCE* mar % m/m - 0.0 0.3
08:00 EUA Subyacente del PCE* mar % m/m - 0.1 0.4
08:00 EUA Deflactor del PCE mar % a/a - 2.2 2.5
08:00 EUA Subyacente mar % a/a - 2.6 2.8
09:00 MEX Crédito bancario mar % a/a 9.6 - 9.7
12:00 coL Decision de politica monetaria (BanRep) 30 abr % - 9.50 9.50
14:30 MEX Finanzas publicas (RFSP, acumulado del afio) mar mmp - - -127.7
JAP Decision de politica monetaria del Banco de Japdn (BoJ) 1 may % - 0.50 0.50
MEX Mercados cerrados por Dia del Trabajo
o 06:30 EUA Solicitudes de seguro por desempleo* 26 abr miles - 222 222
@ 07:45 EUA PMI manufacturero* abr (F) indice - 50.7 50.7
7 08:00 EUA ISM manufacturero* abr indice 49.7 48.0 49.0
EUA Ventas de vehiculos** abr millones -- 17.1 17.8
01:55 ALE PMI manufacturero* abr (F) indice - 48.0 48.0
02:00 EUR PMI manufacturero* abr (F) indice - 48.7 48.7
02:30 GBR PMI manufacturero* abr (F) indice - 44.0 44.0
03:00 EUR Precios al consumidor abr (P) % a/a - 2.1 2.2
03:00 EUR Subyacente abr (P) % a/a - 2.5 2.4
03:00 EUR Tasa de desempleo* mar % - 6.1 6.1
06:30 EUA No6mina no agricola* abr miles 155 130 228
06:30 EUA Tasa de desempleo* abr % 4.2 4.2 4.2
E 07:00 BRA PMI manufacturero* abr indice -- -- 51.8
08:00 EUA Ordenes de fabrica* mar % m/m - 4.4 0.6
08:00 EUA Ex transporte* mar % m/m - - 0.4
08:00 EUA Ordenes de bienes duraderos* mar (F) % m/m - 9.2 9.2
08:00 EUA Ex transporte* Mar F % m/m - - 0.7
09:00 MEX Remesas familiares mar mdd 5,028.6 5,000.0 4,458.5
09:00 MEX Encuesta de expectativas (Banxico)
12:00 MEX PMI manufacturero (IMEF)* abr indice 46.7 - 47.2
12:00 MEX PMI no manufacturero (IMEF)* abr indice 48.9 - 48.6

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 28 de abril al 2 de mayo de 2025

Hora Emisora Clave Trimestre UPA UPA Estatus
Banorte Consenso

AA MEX  Cemex SAB de CV CEMEXCPO MM 1725 0.214 0.053 C
AA MEX  Controladora Vuela Cia de Aviacion SAB de CV VOLARA MM 1725 -0.040 C
X CM MEX  Grupo Aeroportuario del Centro Norte SAB de CV OMAB MM 1725 3.172 C
§ CM MEX  Grupo Aeroportuario del Pacifico SAB de CV GAPB MM 1725 5.560 5.232 C
CcM MEX Regional SAB de CV RA MM 1725 5.269 C
04:00 USA  United Parcel Service Inc UPS US 1725 1.405 C
04:30 USA  General Motors Co GM US 1725 2.271 C
05:00 USA  Altria Group Inc MO US 1725 1.190 C
05:00 USA  American Tower Corp AMT US 1725 2.468 C
AA USA  Coca-Cola Co KO US 1725 0.720 C
AA USA  Honeywell International Inc HON US 1725 2.213 C
AA USA  PayPal Holdings Inc PYPL US 1725 1.160 C
AA USA Pfizer Inc PFE US 1725 0.676 C
14:00 USA  Booking Holdings Inc BKNG US 1725 17.492 C
14:05 USA  Mondelez International Inc MDLZ US 1725 0.661 C
CcM MEX  Alsea SAB de CV ALSEA* MM 1725 0.443 0.529 C
Q CM MEX  América Movil SAB de CV AMXB MM 1725 0.220 0.295 C
5 CcM MEX Becle SAB de CV CUERVO* MM 1725 0.305 C
2 o™ MEX  Grupo Bimbo SAB de CV BIMBOA MM 1725 0.538 C
CM MEX  Grupo Comercial Chedraui SA de CV CHDRAUIB MM 1725 1.903 1.862 C
CM MEX  Grupo Televisa SAB TLEVICPO MM 1725 -0.228 C
CcM MEX  Fomento Econdmico Mexicano SAB de CV FEMSAUBD MM 1725 1.247 1.467 C
CcM MEX La Comer SAB de CV LACOMUBC MM 1725 0.444 0.698 C
CcM MEX  Prologis Property Mexico SAB de CV** FIBRAPL MM 1725 1.030 1.085 C
CM USA  Starbucks Corp SBUX US 2T25 0.489 C
CcM USA  Visalnc AU 2T25 2.682 C
CcM MEX  Wal-Mart de Mexico SAB de CV WALMEX* MM 1725 0.727 0.774 C
MEX  Grupo Carso SAB de CV GCARSOA1 MM 1725 1.400 T
MEX  Grupo Financiero Inbursa SAB de CV GFIBURO MM 1725 1.528 T
04:30 USA  Caterpillar Inc CAT US 1725 4.325 C
CcM MEX Banco del Bajio SA BBAJIOO MM 1725 2.055 C
CM MEX  Genomma Lab International SAB de CV LABB MM 1725 0.459 0.510 C
CM MEX  Industrias Penoles SAB de CV PE&OLES* MM 1725 0.480 C
R oM USA  Meta Platforms Inc META US 1725 5.253 C
% CcM USA  MetLife Inc MET US 1725 2.006 C
CM USA  Microsoft Corp MSFT US 3T25 3.213 C
CcM MEX  Petréleos Mexicanos - 1725 - C
CcM USA QUALCOMM Inc QCOM US 2T25 2.807 C
04:00 USA  Linde PLC LIN US 1725 3.923 C
05:30 USA  Southern Co SO uUs 1725 1.199 C
AA USA  CVS Health Corp CVS US 1725 1.659 C
AA USA Eli Lilly & Co LLY US 1725 3.262 C
o AA USA  Mastercard Inc MA US 1725 3.578 C
e AA USA  McDonald's Corp MCD US 1725 2.681 C
Y USA  American International Group | AIG US 1725 0.998 C
USA  Amazon.com Inc AMZN US 1725 1.358 T
USA  Amgen Inc AMGN US 1725 4.235 T
USA  Appleinc AAPL US 2T25 1.614 T
~ AA USA  Exxon Mobil Corp XOM US 1725 1.749 C
.g USA  Chevron Corp CVX US 1725 2.104 T

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. **FFO por CBFI.
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Economia de México

PIB (% a/a) 33 15 0.5 1.5 22 1.7 0.5 0.7 -13 0.2 2.9
Consumo privado 4.2 2.8 0.6 3.8 4.3 3.0 0.4 04 -0.7 0.0 2.8
Inversién fija 16.6 33 2.1 8.7 6.6 16 2.6 -13 -5.0 2.7 0.4
Exportaciones 7.2 33 3.1 -6.4 1.7 8.9 12.9 7.9 45 1.0 -0.3
Importaciones 3.7 2.7 0.5 0.0 1.6 3.9 5.1 2.8 -0.1 -0.1 -0.4

Tasa de referencia Banxico (%) 11.25 10.00 7.75 11.00 11.00 10.50 10.00 9.00 8.25 7.75 7.75

Precios al consumidor (% a/a) 4.7 4.2 3.8 4.4 5.0 4.6 4.2 3.8 3.7 3.6 3.8

Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 2.8 2.6 34 2.7 2.8 2.7 2.6 2.7 3.0 3.2 3.4
Creacion de empleos asociados al IMSS (miles) 651 214 287 265 30 161 -242 227 19 176 -135

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

Economia de Estados Unidos

2023 2024
PIB! 2.5 2.8 17 1.6 3.0 2.8 2.4 0.5 17 1.0 11
Consumo privado 2.2 2.8 2.0 1.9 2.8 3.5 4.0 0.8 11 1.2 14
Inversidn fija 0.6 3.7 0.6 6.5 2.3 1.7 -1.1 0.4 0.4 13 1.2
Exportaciones 2.6 33 18 1.9 1.0 7.5 -0.2 1.2 0.8 1.1 0.8
Importaciones -1.7 53 34 6.1 7.6 10.2 -1.9 9.1 -2.2 1.0 17
Tasa Fed funds (%)? 5.50 4.50 4.00 5.50 5.50 5.00 4.50 4.50 4.25 4.25 4.00
Precios al consumidor (% a/a)? 4.1 3.0 2.7 3.2 3.2 2.6 2.7 2.7 2.5 2.8 2.8
Mercado laboral
Tasa de desempleo (%) 3.7 4.1 4.4 3.8 4.1 4.1 4.1 4.2 4.3 4.4 4.4
Creacion de empleos formales (miles) 3,013 2,215 1,476 802 442 557 414 456 400 340 280

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

2023 2024 2025 1T 2T 3T 47 1T
Cetes — 28 dias (% a/a) 11.24 10.01 7.80 11.00 10.92 10.33 10.01 9.02 8.29 1.77 7.80
TIIE-F — 28 dias (% a/a) 1131 1027 7.89 11.26 11.05 10.76  10.27 9.47 8.40 7.88 7.89
IPC (pts) 57,386 49,513 54,000 57,369 52,440 52,477 49,513 52,484 - - 54,000
USD/MXN (pesos por délar) 16.97 20.83 21.40 16.56 1832 19.69  20.83 20.47 2120 21.60 21.40
EUR/MXN (pesos por euro) 18.75 21.56 23.97 17.88 19.59 21.93 21.56 22.14 2374 23.76 23.97

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

Mercados Financieros - Internacional

2023 2024 2025 1T 21 3T at 1T 21 3T 4T

S&P 500 - EE.UU. (pts) 4,770 5882 6,100 5254 5461 5762 5,882 5,612 - - 6,100
EUR/USD (délares por euro) 110  1.04 112 1.08 107 111 1.04 1.08 112 110 112
Oro (USS$ / oz troy) 2,063 2,625 2,900 2,230 2,327 2,635 2,625 3,124 2,850 2,888 2,900
Petréleo — WTI (US$ / barril) 71.65 71.72 68.00 8317 8154 6817 7172 71.48 70.00 69.00 68.00
SOFR — 1 mes (% a/a) 535 433  3.91 533 534 485  4.33 432 416 416  3.91
SOFR — 6 meses (% a/a) 515 425  3.86 522 526 425 425 418  4.08 408  3.86

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
El sector automotriz mexicano enfrenta desafios relevantes ante la nueva postura comercial de
EE. UU. Los efectos ya se han comenzado a ver en la produccién y la estrategia de ventas,

impactando también algunos anuncios de inversidn. Asi, las nuevas iniciativas y ajustes hacia
delante son bastante inciertos.

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

La semana en EE. UU.

Se publicard el PIB de 1T25 para el que estimamos un crecimiento de 0.5% t/t anualizado, con un
avance del consumo de 0.8%. Por su parte, también se dara a conocer el reporte del mercado
laboral de abril, el que esperamos que muestre una creacién de 155 mil plazas, con la tasa de
desempleo en 4.2%.

Katia Goya y Luis Leopoldo Lépez

Perspectiva Semanal de Renta Fija y Tipo de Cambio

Vemos valor en tasas nominales mexicanas, pero preferimos esperar para iniciar nuestras
estrategias de valor relativo. Mantenemos una expectativa de curvas mas empinadas. USD mas
débil hacia delante, aunque el MXN aun enfrenta riesgos por la coyuntura.

Alejandro Padilla, Santiago Leal, Leslie Orozco, Marcos Garcia

Estrategia Capitales

Mercados mostraron alzas importantes, mientras la atencién seguird en temas comerciales y
reportes corporativos. La siguiente semana reportara el ~37% de empresas del S&P 500,
destacando Amazon, Apple, Meta y Microsoft de las ‘Siete Magnificas’. En México la temporada
concluye el 30 de abril.

Marissa Garza, Hugo Gomez, Carlos Herndndez y Victor Cortés

Perspectiva Técnica Emisoras BMV

Anticipamos una toma de utilidades en el mercado mexicano, luego de que el IPC generé el mejor
avance semanal desde el 2020. Recomendamos reducir posiciones en AmxB, Alsea*, BimboA,
CemexCPO, ChdrauiB, LabB y Walmex*. Por otra parte, sugerimos subir posiciones en FemsaUBD
y GapB.

Victor Cortés

Parametro de Deuda Corporativa

Tras la pausa por el periodo vacacional, esta semana esperamos que se reanude la actividad de
subastas con dos bonos respaldados por hipotecas de HIR Casa por $2,000 millones. Anticipamos
que el dinamismo continuard durante el mes de mayo.

Gerardo Valle, Ana Laura Zaragoza
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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 precisién de un modelo de prediccidn con base en cifras
histdricas.

= Backwardation: Situacién 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: 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 Informacidon 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 dindmica 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, José De Jests Ramirez Martinez, Daniel Sebastian Sosa Aguilar, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Marcos Saul Garcia Hernandez,
Juan Carlos Mercado Gardufio, Ana Gabriela Martinez Mosqueda, Ana Laura Zaragoza Félix, Jazmin Daniela Cuautencos Mora, Andrea Muifioz Sanchez y Paula Lozoya Valadez
certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte,
de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién distinta a la de Grupo Financiero
Banorte S.A.B. de C.V. por la 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 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 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 inversidn en materia de Servicios de Inversidon 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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