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Liverpool Informé que suscribié un contrato para llevar a cabo, de manera conjunta, la
adquisicion de la totalidad de las acciones de Nordstrom. Impacto: Neutral

CYDSA anuncié un contrato de financiamiento bancario a mediano plazo por $2,014
millones. Impacto: Neutral

Fibra MTY informé que concluyd la venta del inmueble de oficinas previamente
ocupado por Axtel por un monto total de US$15.0 millones. Impacto: Neutral

HR Ratings revisé al alza la calificacion de largo plazo de Fibra MTY en escala nacional
a ‘HR AAA’ desde ‘HR AA+’ y en escala global a ‘HR BBB+ (G)’ desde ‘HR BBB (G)'.
Asimismo, subid la calificacion de corto plazo a ‘HR+1’ desde ‘HR1’. Impacto: Positivo

PCR Verum ajusté a la baja la calificacion corporativa de largo plazo de Fundacién
Rafael Dondé a ‘AA-/M’ desde ‘AA/M’ manteniendo la perspectiva Negativa y ratificd
la calificacién de corto plazo en ‘1+/M’. Impacto: Negativo

Moody’s Local México afirmo la calificacion de Grupo Elektra en ‘AA-.mx’ y cambié la
perspectiva a Negativa desde Estable. Impacto: Negativo

HR Ratings revisé al alza la calificacion de la emision ZKCCB 17 a ‘HR AAA (E)’ desde ‘HR
AA+ (E)’ y mantuvo la perspectiva Estable. Impacto: Positivo

S&P Global coloco la calificacion de tres transacciones de BRHs del Infornavit en
Revision Especial Negativa. Impacto: Negativo

PCR Verum aumento la calificacion a dos emisiones estructuradas de Volaris, VOLARCB
21L/ 23, a ‘AAA/M (e)’ desde ‘AA+/M (e)’ con perspectiva Estable. Impacto: Positivo

S&P Global Ratings confirmé las calificaciones para los CBs de largo y corto plazo de
GM Financial de México en ‘mxAAA’ y ‘mxA-1’ respectivamente, reflejando la garantia
otorgada por su casa matriz General Motors Financial. Impacto: Neutral

HR Ratings ratificé la calificacion de largo y corto plazo de Compaiiia Minera Autlan en
‘HR A’ y ‘HR2’, y modificé la perspectiva a Estable desde Negativa. Impacto: Neutral

PCR Verum ratificé las calificaciones corporativas de Compaiiia Minera Autlan de largo
plazo en ‘A/M’ con perspectiva Estable y en ‘1/M’ para el corto plazo. Impacto: Neutral

S&P Global Ratings subié la calificacion de Grupo GICSA a ‘mxB’ desde ‘SD’ con
perspectiva Estable. Impacto: Positivo

PCR Verum incremento la calificacidon corporativa de largo plazo de Grupo GICSA a
‘B+/M’ desde ‘B/M’ con perspectiva Estable. Impacto: Positivo

Fitch Ratings bajo las calificaciones de Grupo Televisa a ‘AA+(mex)’ desde ‘AAA(mex)’
y a ‘BBB-’ desde ‘BBB’ con perspectiva Negativa. Impacto: Negativo

S&P Global Ratings confirmo calificaciones de Vinte Viviendas Inteligentes en ‘BB-’ y
‘mxA’ y las retir6 de Revision Especial en Desarrollo. La perspectiva es Positiva.
Impacto: Positivo

Total Play Telecomunicaciones anuncié oferta a los tenedores de US$600 millones de
bonos senior con vencimiento en 2028 y tasa de interés de 6.37%, canje por nuevos
bonos senior garantizados. Impacto: Neutral
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Noticias Corporativas

El Puerto de Liverpool (23 de diciembre) informd que suscribié un contrato con la familia
Nordstrom, para llevar a cabo, de manera conjunta, la adquisicion de la totalidad de las
acciones representativas del capital social de Nordstrom que no son propiedad de ninguna de
las partes a un precio de US$24.45 por accién. La transaccidén representa, por parte de
Liverpool, una inversidon de hasta US$1,712 millones que serd cubierta con recursos propios y
financiamiento externo. El resto del monto de la operacién se cubrird con recursos de
financiamiento comprometido a nivel de Nordstrom y sus flujos de caja. Se espera que el cierre
de la adquisicion ocurra en la primera mitad de 2025.

COMENTARIO: Liverpool cuenta con tres emisiones quirografarias en el mercado de deuda de
largo plazo, LIVEPOL 17 / 19 / 20, con un monto en circulacién de 513,500 millones. Las
emisiones estdn calificadas en ‘mxAAA’ por parte de S&P Global Ratings y ‘AAA(mex)’por parte
de Fitch Ratings. (BMV)

CYDSA (23 diciembre) anuncié que obtuvo un financiamiento bancario a mediano plazo por
$2,014 millones, el cual serd destinado para refinanciar deuda bancaria a corto plazo. De
acuerdo con el comunicado, el nuevo financiamiento tendra un plazo de 37 meses en los que
pagara una tasa de interés variable de TIIE-28 mas 1.5%, que podra variar segun el indice de
apalancamiento de la compaiiia con flexibilidad de disponer de los recursos en pesos o ddlares.

COMENTARIO: Actualmente, CYDSA cuenta con una emision en el mercado, CYDSASA 23, con
un monto en circulacién de S800 millones y vencimiento en 2026. La emisora estd calificada en
‘AA-.mx’ por Moody’s Local México y en ‘HR AA+’ por HR Ratings. (BMV)

Total Play Telecomunicaciones (8 de diciembre 2024) anuncié una oferta de intercambio a los
tenedores de US$600 millones de bonos senior con vencimiento en 2028 y tasa de interés de
6.37%, por nuevos bonos senior garantizados con vencimiento en 2032, tasa de interés de
11.12% y amortizacién trimestral del principal entre 2029 y 2032. Adicionalmente, los
tenedores de bonos existentes deben contribuir con USS$270 millones de efectivo adicionales.

COMENTARIO: Actualmente, Total Play cuenta con una emision quirografaria en el mercado
de largo plazo, TPLAY 22, con un monto en circulacién de 51,593 millones y vencimiento en
2025, asi como dos emisiones estructuradas, TPLAYCB 20 / 24, respaldadas por la cobranza de
contratos de prestacién de servicios de Total Play, con un monto en circulacién de 52,970
millones y vencimientos en 2025 y 2027. La emisora estd calificada en ‘HR A’ por HR Ratings y
en ‘A/M’ por PCR Verum y en escala internacional en ‘CCC+’ por Fitch Ratings.

Noticias de Calificadoras

Fibra MTY (16 de diciembre). HR Ratings revisé al alza la calificacidon de largo plazo de Fibra
MTY en escala nacional a ‘HR AAA’ desde ‘HR AA+', manteniendo la perspectiva Estable, y en
escala global a ‘HR BBB+ (G)' desde ‘HR BBB (G)’, manteniendo la perspectiva Negativa.
Asimismo, reviso al alza la calificacion de corto plazo a ‘HR+1’ desde ‘HR1’. De acuerdo con la
agencia, las calificaciones responden a la eliminacidn de un ajuste cualitativo negativo asociado
a la estrategia de expansion del Fideicomiso, la cual ha sido apoyada por inyecciones de capital,
las cuales han contribuido al incremento de su area bruta rentable. Asimismo, las calificaciones
estdn respaldadas por una estructura de deuda de largo plazo y una generacién sélida de flujo
libre de efectivo. (BMV)

Fibra MTY (19 de diciembre) informd que ha concluido la venta del inmueble de oficinas
previamente ocupado por Axtel en Nuevo Ledn por un monto total de US$15.0 millones.
Conforme a Fibra MTY, la venta forma parte de la estrategia de desinversién del portafolio de
oficinas, privilegiando la venta de las propiedades consideradas de bajo desempafio. (BMV)
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COMENTARIO: Fibra MTY cuenta con un bono en circulacion en el mercado de deuda a largo
plazo, FMTY 20D, con un monto en circulacion de USS215 millones (54,331 millones),
incluyendo una reapertura por USS115 millones realizada en julio de 2021. Es importante
recordar que el pasado 5 de abril, Fitch Ratings ratifico las calificaciones de Fibra Mty en ‘BBB-
"y ‘AA+(mex)’.

Fundacion Rafael Dondé (16 de diciembre). PCR Verum ajusté a la baja la calificacién
corporativa de largo plazo de Fundacion Rafael Dondé a ‘AA-/M’ desde ‘AA/M’, manteniendo
la perspectiva Negativa y ratificé la calificacion de corto plazo en ‘1+/M’. De acuerdo con la
agencia, el ajuste de la calificacion se debid a las afectaciones en su rentabilidad debido a
margenes mas estrechos y a las importantes inversiones que han realizado.

COMENTARIO: Fundacion Rafael Dondé cuenta con un bono en circulacion en el mercado de
deuda de largo plazo, DONDE 23, con un monto en circulacién de 51,000 millones y vencimiento
en 2028. Es importante recordar que el pasado 1 de septiembre, HR Ratings ratificd la
calificacion de ‘HR AA’ del emisor y modificd la perspectiva a Negativa desde Estable. (BMV)

Grupo Elektra (17 de diciembre). Moody’s Local México afirmé la calificacion de emisor de
largo plazo de Grupo Elektra en ‘AA-.mx’ y cambid la perspectiva a Negativa desde Estable. De
acuerdo con la agencia, la calificacidon refleja la sélida posicién competitiva de su modelo de
negocios, la solida tasa de crecimiento de sus ingresos, extensa infraestructura operativa y sus
elevados niveles de liquidez; asi como el riesgo alto derivado de su cartera de créditos al
consumo para personas de ingresos medios y bajos, los litigios fiscales que enfrenta por un
monto significativo de aproximadamente $30,000 millones y las dreas de oportunidad de
mejora en sus procesos de gobierno corporativo. Por su parte, el cambio de perspectiva refleja
el potencial impacto sobre la liquidez de la empresa derivado de un posible desliste de sus
acciones.

COMENTARIO: Es importante recordar que el 11 de marzo Fitch Ratings bajo las calificaciones
de Elektra en escala nacional a ‘A(mex)’ de ‘A+(mex)’ y en escala internacional (IDR) a ‘BB-’
desde ‘BB’. Actualmente, Grupo Elektra cuenta con once emisiones en circulacion, con un
monto en circulacién de $23,816 millones, con su préximo vencimiento en marzo de 2025
(ELEKTRA 22, 52,085 millones). Adicional a la calificacién de Fitch, la emisora estd calificada en
‘AA-.mx’ por Moody’s Local México y en ‘HR AA’ por HR Ratings. (BMV)

ZKCCB 17 (ABS de ZKC Administracion) (16 de diciembre). HR Ratings revisd al alza la
calificacion de la emisidon ZKCCB 17 a ‘HR AAA (E)’ desde ‘HR AA+ (E)’ y mantuvo la perspectiva
Estable. De acuerdo con la agencia, el alza esta basada en la conclusién del programa de
inversion establecido en la reestructura que fue llevada a cabo en 2022, asi como al avance del
proyecto de desarrollo de los hoteles Virgilio 7 y Emilio Castelar 107.

COMENTARIO: La emision ZKCCB 17 estd respaldada por un portafolio de contratos de
arrendamiento de inmuebles de uso comercial. Actualmente cuenta con un monto en
circulacién de 52,259 millones y su vencimiento estd programado para 2042. Adicional a la
calificacion de HR Ratings, la emision estad calificada en ‘A+(mex)vra’ por Fitch Ratings. (BMV)

CDVITOT 11U / 11-2U / 13U / 13-2U / 15U / 15-2U (BRHs del Infonavit) (18 de diciembre).
S&P Global colocd la calificacion de las series preferentes CDVITOT 11U / 13U / 15U de ‘mxAAA
(sf)’ y de sus subordinadas CDVITOT 11-2U / 13-2U / 15-2U de ‘mxAA+ (sf)’ en Revisidn Especial
(CreditWatch) con implicaciones negativas. De acuerdo con la agencia, la calificacién se
sustentd en la notificacidon del Infonavit a los tenedores de las emisiones respecto de la tasa
de indexacion para los créditos que sirven como fuente de repago de los certificados, la cual
se mantendrd fija en 0%, por lo que el balance y las mensualidades de los créditos, se
mantendran fijos a partir de enero de 2025. Asimismo, los pasivos continuaran actualizandose
conforme al valor de la UDI.
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COMENTARIO: Actualmente, el Infonavit cuenta con nueve emisiones estructuradas en el
mercado de deuda de largo plazo, respaldadas por créditos hipotecarios residenciales con un
monto en circulacién de 52,457 millones. (BMV)

VOLARCB 21L / 23 (ABS de Volaris) (18 de diciembre). PCR Verum aumenté la calificacion a
dos emisiones estructuradas de Volaris, VOLARCB 21L / 23, a ‘AAA/M (e)’ desde ‘AA+/M (e)’
con perspectiva Estable. De acuerdo con la agencia, la calificacién se debe a la elevada
cobranza recibida, resultando en sobresalientes coberturas de servicios de deuda, lo que se
espera que se mantenga durante toda la vida de las emisiones.

COMENTARIO: Volaris cuenta con dos emisiones estructuradas en el mercado de deuda de
largo plazo, VOLARCB 21L / 23, con vencimiento en 2026 y 2028, respectivamente. Las
emisiones estdn respaldadas por los derechos de cobro de los pagos a través de tarjetas de
crédito por la venta de boletos. Actualmente cuentan con un monto total en circulacion de
52,458 millones. Adicional a la calificacién de PCR Verum, las emisiones estdn calificadas en
‘HR AA+’ por parte de HR Ratings. (BMV)

Grupo GICSA (20 de diciembre). S&P Global Ratings bajé la calificacion de Grupo GICSA a ‘SD’
desde ‘mxCC’, y posteriormente, el mismo dia, subio la calificacion a ‘mxB’ con perspectiva
Estable. De acuerdo con la agencia, el alza tomé lugar tras completarse la reestructura de su
emision GICSA 16U vy reducir su nivel de deuda. Adicionalmente, a pesar de que esperan
mejoras en sus indicadores crediticios en los préoximos 12 meses al entrar en vigor los acuerdos
de dicha reestructura, consideran que el emisor sigue dependiendo de condiciones
econdmicas favorables y de refinanciamientos proactivos para cumplir con sus compromisos
financieros en el mediano plazo. (BMV)

Grupo GICSA (23 de diciembre). PCR Verum incrementd la calificacion corporativa de largo
plazo de Grupo GICSA y sus emisiones GICSA 15 / 17 / 19 a ‘B+/M’ desde ‘B/M’. Asimismo,
resolvié el estatus de Observacion y asigné perspectiva Estable. De acuerdo con la agencia, la
mejora de calificaciones responde a ajustes en sus niveles de apalancamiento una vez
cancelado su compromiso para el pago de la emisidon GICSA 16U vy el refinanciamiento de la
emisién GICSA 18U. (BMV)

COMENTARIO: Es importante recordar que en Asamblea de Tenedores del pasado 7 de octubre
se aprobo la amortizacion anticipada de la emision GICSA 18U, asi como modificacion al Titulo
para que la tnica fuente de pago de la emision GICSA 16U sean los bienes y activos existentes
en un Fideicomiso, asi como la modificacion de la tasa, a ser capitalizada. GICSA cuenta con
cuatro emisiones en el mercado de deuda de largo plazo, GICSA 15 /16U /17 /19 / 21L con
monto en circulacién total de 58,861 y vencimientos en 2027 y 2028.

Compaiiia Minera Autlan (23 de diciembre). HR Ratings ratifico la calificacion de largo y corto
plazo de Compaiiia Minera Autldn en ‘HR A’ y ‘HR2’ respectivamente, y modificé la perspectiva
a Estable desde Negativa. De acuerdo con la agencia, la ratificacion y modificacion de
perspectiva, responde al refinanciamiento de deuda que la empresa realizdé en 2024, con lo
que mejoro el costo de la deuda vy el perfil de vencimientos. Asimismo, se consideraron el flujo
libre de efectivo de los Ultimos 12 meses, el cual superd las expectativas de la agencia. (BMV)

Compaiiia Minera Autlan (31 de diciembre). PCR Verum ratifico las calificaciones corporativas
de Autlan de largo plazo en ‘A/M’ con perspectiva Estable y en ‘1/M’ para el corto plazo. De
acuerdo con la agencia, la ratificacidon de calificaciones obedece al refinanciamiento de deuda
con lo que mejord el perfil de vencimientos, lo cual le permitird liberar presiones en su liquidez
en los préximos meses. Asimismo, considerd la recuperacién de desempefio gradual de la
compaiiia operativamente, asi como las acciones tomadas para fortalecer su rentabilidad y
reducir sus niveles de apalancamiento. (BMV)
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COMENTARIO: Es importante recordar el pasado 9 de septiembre, Fitch Ratings bajo la
calificacion de Autldn a ‘BBB+(mex)’ desde ‘A-(mex)’. Autldn es un colocador recurrente en el
mercado de deuda de corto plazo. Actualmente cuenta con dos emisiones en circulacién por un
monto acumulado de 594 millones. Adicionalmente, Autldn estd calificada en ‘HR A’y ‘A/M’
por parte de HR Ratings y PCR Verum, respectivamente.

Grupo Televisa (23 de diciembre). Fitch Ratings bajo las calificaciones nacionales de largo plazo
de Grupo Televisa a ‘AA+(mex)’ desde ‘AAA(mex)’. Al mismo tiempo, bajé las calificaciones
internacionales (IDR) a ‘BBB-’ desde ‘BBB’. La perspectiva es Negativa. De acuerdo con la
agencia, la baja de calificaciones refleja una generacion de ingresos y de EBITDA en 2024 por
debajo de lo esperado por la agencia, impulsado por una disminucion de la base de
suscriptores debido a la competencia creciente en México y los desafios que enfrenta la
compaiiia para estabilizar su tendencia operativa.

COMENTARIO: Televisa cuenta con una emision en el mercado de deuda de largo plazo,
TLEVISA 17, con un monto de circulacion de 54,500 millones y vencimiento en 2027. Es
importante recordar que el pasado 18 de septiembre, Moody’s Local afirmé la calificacion
internacional de Televisa en ‘Baa3’ y modifico la perspectiva a Negativa de Estable.
Adicionalmente, la emisora estd calificada por S&P Global Ratings en ‘BBB’ y ‘mxAAA’. (BMV)

Vinte Viviendas Inteligentes (06 de enero). S&P Global Ratings confirmd las calificaciones de
Vinte en ‘BB-" y ‘mxA’ y asignd perspectiva Positiva, retirdndolas de Revisién Especial
(CreditWatch) en Desarrollo. De acuerdo con la agencia, las calificaciones responden a la
adquisicion del 99.92% del capital social de Servicios Corporativos Javer por un monto
aproximado de $4,300 millones, con lo que se espera que Vinte fortalezca su posicion
competitiva convirtiéndose en el mayor constructor de viviendas en el pais. Adicionalmente,
la agencia espera una integracion rapida y una politica financiera de operacién prudente
respecto a la distribucién de capital, el uso de deuda y posiciéon de liquidez.

COMENTARIO: Vinte cuenta con seis emisiones, VINTE 17-2 / 18X/ 19-2X / 20X / 23X / 24X, en
el mercado de deuda de largo plazo por un monto en circulacién de 53,792 millones.
Adicionalmente, Vinte estd calificada en ‘BBB+.mx’ por parte de Moody’s Local y ‘HR AA-’ por
parte de HR Ratings. (BMV)

GM Financial de México (20 de diciembre) (BMV)
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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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