Remesas familiares - Mayor a US$4 mil 1 de junio 2021
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= Elflujo del mes crecié 39.1% a/a, distorsionado al alza por un efecto de juan.alderete.macal@banorte.com

base producto de la pandemia. En términos absolutos el dato Francisco Flor
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= El ndmero de operaciones avanz 22.5% a/a a 10.8 millones, mientras
que la remesa promedio se ubicé en US$375.00 (13.6% a/a), ambas
reflejando con claridad las distorsiones ya mencionadas, aunque esta
Gltima fortaleciéndose en términos secuenciales

= En lo que va del afio, las remesas han crecido 19.1%. Continuamos
viendo una buena dindmica en los flujos ante la fortaleza de la economia
de EE.UU., a pesar de que seguira la volatilidad en las tasas anuales

Remesas se mantuvieron fuertes en abril. El monto ascendié a US$4,047.6
millones, arriba del consenso (US$3,970.7 millones) pero mas cercana a nuestro
estimado (US$4,033.1 millones). El flujo del mes crecié 39.1% a/a. Similar al
mes previo —pero en sentido inverso—, la cifra esta distorsionada por el efecto de
base derivado de la pandemia. En especifico, en el mismo mes del afio pasado el
flujo total fue bastante bajo y cayd 2.0% a/a, a su vez debido a que los migrantes
adelantaron sus envios desde marzo 2020 ante la emergencia sanitaria debido al
inicio de la pandemia. Aunque esto sigue agregando volatilidad a las tasas
anuales, el monto en términos absolutos continia siendo bastante positivo. En
este sentido, las condiciones de empleo en EE.UU. fueron en su mayoria estables.
La tasa de desempleo entre hispanos y latinos se mantuvo en 7.9%, mejor que la
ligera alza registrada en la poblacion general. Aunque entre los mexicanos en
edad de trabajar la poblacion total disminuy6 en 165.3 mil, creemos que esto esta
explicado por un patron estacional, como lo sugieren caidas en afios pasados.
Similar a lo anterior, observamos una pérdida neta de 230.5 mil empleos
—incluyendo ‘nativos’, ‘ciudadanos no nativos’ y ‘no ciudadanos’ (tanto legales
como ilegales)—. Estas se concentraron en el segundo (-148.7 mil) y tercer grupos
(-155.3 mil). Por el contrario, los primeros registraron un alza de 73.5 mil plazas.
Sin embargo, el nimero de desempleados totales disminuy6 en 89.0 mil, también
consistente con la baja estacional.

Tomando en cuenta estos factores, consideramos que el resultado sigui6 siendo

bastante favorable. En nuestra opinion, el impulso a la economia de EE.UU.

derivado de los estimulos siguié ayudando. Entre ellos, todavia podria haber un

efecto de las transferencias directas de US$1,400 aprobadas en marzo al haberse

rezagado la distribucion a algunas personas. Por su parte, la extension a los

beneficios por desempleo también pudo haber actuado como una fuente adicional

de ingresos, a pesar de algunos cuestionamientos de que esto podria estar Documento destinado al pblico
afectando el dinamismo del mercado laboral. en general
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Remesa promedio en maximos de poco més de un afio. El monto promedio
enviado alcanz6 US$375.00, avanzando 13.6% a/a y en un maximo desde marzo
2020, cuando inici6 la pandemia. Esto es casi US$5 mayor al mes previo. En
nuestra opinion, esta métrica refleja con mayor claridad el efecto de las medidas
de estimulo ya mencionadas (a pesar de que muestra cierta estacionalidad),
aumentando con fuerza en los dos tltimos dos meses desde un promedio de los
ultimos doce meses de alrededor de US$345. Al respecto, recordemos que el
ultimo estimulo fiscal en EE.UU. se aprob6 a finales de marzo, lo que
probablemente ha ayudado desde entonces. Por otro lado, el numero de
operaciones crecid 22.5% a/a a 10.8 millones tras un maximo histérico de 11.2
millones en el mes inmediato anterior. Ambas tasas estan fuertemente
distorsionadas al alza por un efecto de base debido a la pandemia. A pesar de esto,
consideramos que el avance secuencial del monto promedio es muy positivo,
sobre todo en un entorno en el que continua el soporte del estimulo en EE.UU. y
la reactivacion economica.
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Esperamos que la fortaleza de las remesas continde. En nuestra opinion, las
condiciones que han apoyado la recuperacién de la economia de EE.UU.
permanecen en pie, a su vez benéfico para la perspectiva de flujos. En especifico,
seguimos creyendo que el progreso en las campanas de vacunacion es favorable,
sobre todo ya que se ha traducido en mayores niveles de movilidad. Esto, a pesar
de que el ritmo diario de vacunacion ha ido disminuyendo desde los maximos
alcanzados a mediados de abril, con renuencia de algunas personas para
inocularse. Entre las noticias recientes, la vacuna de Pfizer recibi6 la autorizacion
del FDA para su aplicacion en la poblacion de 12 a 15 afios y Moderna pedira la
autorizacion para este grupo pronto. En nuestra opinion, esto es especialmente
importante para el dinamismo del empleo en los servicios, sobre todo en aquellos
sectores mas afectados por la pandemia (como hospedaje, restaurantes y
entretenimiento). Los servicios relacionados con la educacion también podrian
mejorar con la inoculacion de los jovenes. Considerando que durante casi todo el
2820 estos sectores permanecieron deprimidos (donde también existe una
participacion relevante de migrantes mexicanos), su mejoria probablemente
contintie otorgando soporte al crecimiento. En este contexto, analizaremos de
cerca el reporte de la ndmina no agricola de mayo a publicarse este viernes, en
especifico: (1) La dinamica del empleo entre hispanos y latinos, con la mejoria
moderandose en abril, pero todavia con amplio espacio de recuperacion; y (2) el
desempefio del empleo en los sectores arriba mencionados.
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Por su parte, la administracion de Biden sigue insistiendo en una reforma
migratoria, lo cual podria trazar un camino para que miles de migrantes puedan
alcanzar la legalidad. Si bien este tema sigue siendo muy polémico y las
posibilidades de una reforma comprensiva permanecen complicadas, la postura
es mas positiva que bajo la presidencia de Trump. En el corto plazo, estaremos
muy atentos a la reunidon que sostendran el presidente Andrés Manuel Lopez
Obrador y la vicepresidente Kamala Harris el proximo 8 de junio en nuestro pais.
Es altamente probable que se aborden temas de migracion nuevamente, sobre todo
en un entorno en el cual las detenciones de personas en la frontera sur de EE.UU.
se han disparado a nuevos maximos en meses recientes.

En nuestra opinion, las remesas podrian crecer alrededor de 10% este afio, con un
total cercano a los US$45,000 millones. Sin embargo, los riesgos continiian
sesgados al alza. A su vez, esto continuara apoyando al consumo de las familias
y es uno de los factores que impulsaran el crecimiento de nuestro pais el resto del
afio.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
Marissa Garza Ostos, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José ltzamna Espitia Hernandez, Victor Hugo
Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo
Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortega y Juan Barbier Arizmendi, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son
reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compaifiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha
emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte
S.A.B. de C.V. por la prestacién 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 andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y
de sus filiales. Dicha remuneracién se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion especifica alguna
en banca de inversién o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

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

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algin servicio como los mencionados a las 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 inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de
anélisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversién
o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente
reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del dltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores en circulacion
o el 1% de la emisién o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de analisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

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

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeiia e influyen en las tendencias
del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

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