Remesas familiares - Resultados favorables
se extienden a febrero

» Remesas familiares (febrero): US$3,910.0 millones; Banorte:
US$3,919.1mn; consenso: US$3,878.5mn (rango: US$3,776.1mn a
US$4,117.6mn); anterior: US$3,930.8mn

» Lasentradascontintan creciendoadoble digito (23.3% a/a), soportadas
por el dinamismo de la economia de EE.UU. que a su vez se ha reflejado
en constantes ganancias de empleo

=  El monto mensual promedio fue de US$374.51 (6.7% a/a). Por su parte,
el total de operaciones se ubicé en 10.4 millones (15.6%), afectado en el
margen por una estacionalidad adversa

=  Ajustado por estacionalidad, las entradas cayeron 0.2% m/m, lo que no
es grave considerandoel 0.9% del mes previo. En general, consideramos
que la tendenciade largo plazo sigue mostrando una dinamica favorable

= Las remesas probablemente sequiran con un buen ritmo en el corto
plazo ya que la economia de EE.UU. ha sido resiliente a los vientos en
contra recientes. Sin embargo, mas cautela seria necesaria en caso de un
ciclo de alzas més agresivo del Fed que podria afectar el dinamismo en
la segunda mitad del afio

Remesas confirman su resiliencia en febrero. El monto fue de US$3,910.0
millones, muy en linea con nuestro pronostico, pero encima del consenso. Esto
fue menor al mes previo, aunque recordando que febrero tipicamente es bajo al
solo tener 28 dias —excepto por afios bisiestos—. En este sentido, las entradas
crecieron 23.3% a/a, acelerandose en el margen. La evolucion del COVID-19
probablemente ayudo ya que la ola de casos por Omicron empezo a ceder desde
mediados de enero, con un maximo de casos diarios en EE.UU. en ese momento
de casi 1.3 millones. En especifico, la economia ha sido mejor a lo esperado, lo
que a su vez se ha reflejado en los indicadores del mercado laboral (ver abajo).
Los PMI en EE.UU. fueron positivos, con las manufacturas al alza y
permaneciendo en expansion (57.3pts) mientras que el de servicios gané mayor
dinamismo (de 51.2pts a 56.5pts). Por su parte, la produccion industrial y las
ventas al menudeo avanzaron de nuevo en términos secuenciales. Otros datos
sugieren que la demanda siguio fuerte, permitiendo a las companias trasladar
mayores costos alos consumidores. Esto ha impulsado a lainflacion y bien podria
ser un viento en contra mas fuerte para la economia real hacia delante. Sin
embargo, la economia se mantuvo vigorosa, reafirmando nuestra confianza sobre
los flujos a pesar de una mayor incertidumbre.

Volumen més bajo en términos absolutos, pero el monto promedio sigue alto.
El primero fue de 10.4 millones, lo que esta por debajo de los 10.6 millones de
enero. Esto no es sorprendente dada la estacionalidad ya mencionada. Sin
embargo, crecid 15.6% a/a, favorable a pesar de cierta ventaja por un efecto de
base mas bajo. Por otro lado, el monto promedio enviado fue de US$374.51 desde
US$371.21 previo, positivo tras dos meses consecutivos moderandose.
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Aun creemos que la inflacion podria afectar esta medida hacia delante. Por otro
lado, los salarios ayudarian a compensar por esto ya que contintian creciendo a
un ritmo relativamente alto (+5.2% a/a en febrero y 5.6% en marzo). Estaremos
viendo muy de cerca los resultados en el corto plazo ya que no descartamos un
impacto por los mayores precios de las gasolinas en EE.UU., las cuales se
dispararon tras la invasion rusa a Ucrania.
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Los flujos se desaceleran marginalmente en términos secuenciales. Ajustadas
por estacionalidad, las remesas cayeron 0.2% m/m, bastante modesto
considerando la expansion de 0.9% en enero. En nuestra opinidn, esto sigue
apoyado por el dinamismo econémico y del mercado laboral en EE.UU. En este
sentido, la nomina no agricola en el mes mostr6 una creacion de 750 mil nuevas
plazas, con la tasa de desempleo cayendo a 3.8% desde 4.0%, un nuevo minimo
post pandemia y virtualmente al mismo nivel que en febrero 2020. Esta misma
métrica entre hispanos y latinos bajo alrededor de 50pb, llegando a 4.4%. En lo
que se refiere a los mexicanos en edad de trabajar —incluyendo ‘nativos’,
‘ciudadanos no nativos’ y ‘no ciudadanos’ (tanto legales como ilegales)— el total
de personas se redujo en 45,122. No obstante, los nuevos empleos en este grupo
aumentaron en 278.4 mil, suficiente para que el total de empleados alcanzara un
nuevo maximo historico de 17.4 millones. De acuerdo con nuestros calculos, esto
resultd en una baja de 48pb en la tasa de desempleo de este ultimo subgrupo a
5.3%, practicamente en pleno empleo.

Mantenemos nuestro panorama positivo para las remesas este afio. Los
favorables resultados de hoy estuvieron acompafiados de la publicacion de la
némina no agricola para marzo en EE.UU., la cual mostré 432 mil nuevos
empleos. La tasa de desempleo cayd de nuevo, pasando a 3.6% desde 3.8% en el
mes previo. Para los hispanos y latinos, esta métrica disminuy6 a 4.2%, un nuevo
minimo desde octubre de 2019. A pesar de que debemos esperar para conocer los
datos especificos de la dinamica laboral entre migrantes mexicanos, estos
resultados sugieren un avance adicional en las condiciones laborales de este
subgrupo. Esto es mas positivo considerando que laincertidumbre se ha disparado
por la guerra en Ucrania, con la invasion iniciando el 24 de febrero. A pesar de la
imposicion de sanciones y la fuerte reaccion al alza de los precios de commodities
desde ese momento, laeconomiade EE.UU. probablemente ha sorteado el evento
con pocos dafios (al menos hasta ahora).



Eneste sentido, los PMI de manufacturasy servicios de S&P Global (previamente
Markit) subieron de nuevo, con este ultimo en un maximo desde julio 2021.

En otras noticias, resaltamos el anuncio de Banxico de cambios a las reglas de
operacion del sistema de pagos electronicos, SPEI. Entre otras medidas, el banco
central dijo que: (1) Permitiran la transferencia de recursos si el beneficiario
solamente se identifica con los 10 nimeros de su teléfono celular; (2) se regulard
la participacion indirecta de entidades financieras en el sistema; y (3) se
fortalecera el procesamiento de remesas. No descartamos que estas medidas
ayuden a ampliar las opciones disponibles para que los migrantes puedan enviar
sus recursos a casa. No obstante, creemos que su mayor beneficio serd sobre todo
para los receptores finales, no necesariamente en el total de montos enviados. De
cualquier manera, creemos que son buenas noticias para la recoleccion y
dispersion de los recursos.

A pesar de lo anterior, algunos problemas deben ser considerados hacia el 2S22.
Entre ellos, el potencial efecto de una mayor inflacion en el crecimiento y la
respuesta del Fed son las mas relevantes para el panorama del empleo entre los
migrantes. Un ciclo restrictivo muy agresivo podria impactar a la demanda
agregada (con cierto rezago), lo que a su vez aminoraria el ritmo de avance de los
empleos y las ganancias salariales. Si bien nuestra vision sigue siendo de que el
ritmo de alzas sera menor a lo esperado por el mercado, los riesgos claramente
han ido en aumento. Ademas, hemos mantenido nuestro pronostico del PIB de
EE.UU. en 3.5% para 2022, En general, seguimos positivos sobre las remesas,
aunque con un poco mas de cautela sobre la tendencia de mediano plazo dados
estos potenciales vientos en contra.
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Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Juan Carlos Alderete Macal, Alejandro Cervantes Llamas, Manuel Jiménez Zadivar, Marissa Garza Ostos,
Francisco José Flores Serrano, Katia CelinaGoya Ostos, JoséLuis Garcia Casales, Yazmin Selene Pérez Enriquez, José ltzamnaEspitia Hernandez,
Carlos Hernéandez Garcia, Paola Soto Leal, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, DanielaOlea Suéarez, Miguel Al ejandro Calvo
Dominguez, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Leslie Thaia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo e Isaias Rodriguez Sobrino, certificamos que
los puntos devistaque se expresan en este documento sonreflgjo fiel de nuestraopinion personal sobrela(s) compariia(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
compensaciéndistintaaladeGrupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. porla prestacion de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme alas leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones | argas 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,losAnalistas Bursétilestienen queobservar ciertasreglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entreotras
cosas, la utilizacion de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentosderivados directa o através de interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores alafecha de emision del Reporte de que se trate,y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracion delos Analistas.

Laremuneracion de los Analistas sebasa en actividadesy servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y
de sus filiales. Dicha remuneracién se determina con baseen la rentabilidad general de la Casa de Bolsay del Grupo Financiero y en el desempefio individual
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directoo 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 Gltimosdoce meses.

Grupo FinancieroBanorte S.AB.de C.V.,através 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
remuneracion por parte de dichas comoraciones 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 prestadas por parte
de la banca de inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de
andlisis en el presente reporte.

Actividades de las &reas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo FinancieroBanorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que prestabanca de inversion
o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compariias emisoras o susfiliales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en el presente
reporte.

Tenenciade valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Gtimo trimestre, directa oindirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representenel 1% o mas de su carterade 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 algiin cargo en las emisoras que puedenser objeto de andlisis en el presente documento.

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

Guiaparalas recomendaciones deinversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperadode la accion sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperadode la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperadode la accién sea menor al rendimiento estimadodel IPC.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios C onsultores 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.

Determinacion de precios objetivo

Para el calculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacion de metodologias generalmente aceptadas entrelos
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis de multiplos, flujos descontados, sumade las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién 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 exégenos 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 pue de fluctuar en contra de su
interés y ocasionare 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 comunicarlos 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 estereporte o de sucontenido. Este documento no podré 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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