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= Minutas de Banxico (12-mayo). Debemos recordar que la Junta de Gobierno Juan Carlos Alderete, CFA
decidi6 incrementar la tasa de referencia en 50pb a 7.00% en dicha ocasion, Director Ejecutivo de Analisis Economicoy
-, . . Estrategia Financiera de Mercados
con una votacion dividida. La Subgobernadora Irene Espinosa fue la del voto juan.alderete. macal@banorte.com

disidente, por lo que analizaremos sus argumentos a favor de un alza mas Francisco Flores

agresiva. Sin embargo, con base en nuestra evaluacion del sesgo relativo entre Director de Economia Nacional

los miembros, creemos que las posturas de la Gobernadora Victoria Rodriguez francisco flores.serrano@banorte.com
y la Subgobernadora Galia Borja podrian ser mas decisivas para determinar si Yazmin Pérez

los ajustes en el futuro pudieran ser de 50pb o 75pb. Por ende, pondremos Subdirector de Economia Nacional
especial atencion en identificar sus opiniones. La discusion probablemente yazmin.perez.enriquez@banorte.com
seguira centrada en la inflacion, los cambios en la trayectoria estimada y el

balance de riesgos. En especial, sobre las condiciones que tendrian que

materializarse para tomar acciones “mas contundentes”. También seran claves

los comentarios sobre el Fed

Ganadores del premio a los mejores
= Inflacién (1* quincena de mayo). Anticipamos la inflacion anual en -0.01% pronosticadores econdmicos de México en

2s/2s. Esto seria bastante alto, considerando que el promedio de 2015 a 2019 2021, otorgado por Refinitiv
se ubico en -0.39%. Anticipamos el rubro subyacente en 0.44% (contribucion:
+33pb). De cumplirse dichos pronosticos, la inflacién anual se ubicaria en
7.64% desde 7.68% en promedio en abril. La subyacente mantendria su
tendencia al alza en 7.38% (previo: 7.22%), mientras que la no subyacente se

moderaria a 8.42% (previo: 9.07%) Documento destinado al pliblico en general

Calendario de eventos econémicos

FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO
mar. 24-may.  6:00am Inflacién general 1Q May % 2s/2s -0.01 -0.08 0.18
% ala 7.64 7.57 7.65
Subyacente % 2s/2s 0.44 0.27 0.27
% ala 7.38 7.20 7.27
mar. 24-may.  9:00am Reservas internacionales 20-may. US$ mil millones - - 198.7
mié. 25-may.  6:00am PIB 1722 (F) % ala 17 17 1.6
desestacionalizado % t/t 0.9 0.9 0.9
Actividades primarias % ala 0.5 - 1.8
Produccién industrial % ala 31 - 2.9
Servicios % ala 0.8 - 0.6
mié. 25-may. 6:00am IGAE Marzo % ala 0.3 1.0 25
desestacionalizado % m/m 0.3 0.5 0.0
Actividades primarias % ala 43 - 2.9
Produccién industrial % ala 2.6 - 24
Servicios % ala -0.8 - 2.7
mié. 25-may.  6:00am Balanza comercial Abyil US$ millones -257.5 -203.8 198.7
Exportaciones % ala 15.0 - 209
Importaciones % ala 20.0 - 12.7
mié. 25-may.  9:00am Cuenta corriente 1722 US$ miles millones 9.4 -0.3 3.0
jue. 26-may. 6:00am Ventas al menudeo Marzo % ala 4.8 4.2 6.4
desestacionalizadas % m/m 0.7 - 0.8
jue. 26-may. 9:00am Minutas de Banxico 12-may.

Fuente: Banorte; Bloomberg


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220512_Banxico_May.pdf

Procediendo en orden cronoldgico...

MARTES — Reporte de inflacion (1" quincena de mayo). Banorte: -0.01%
2s/2s; anterior: 0.18%. Esto seria bastante alto considerando que el promedio de
2015 a 2019 se ubico en -0.39%, con la quincena distorsionada por efectos
relacionados con la pandemia en 2020 y 2021. Si bien el dato estaria beneficiado
por la entrada en vigor del segundo tramo de los descuentos de verano en tarifas
eléctricas, otras presiones compensarian por esto. Asi, anticipamos el rubro
subyacente en 0.44% (contribucion: +33pb), impulsado por las mercancias. El
estimado para la no subyacente seria negativo en -1.31% (-34pb), hilando tres
quincenas a la baja. De cumplirse dichos prondsticos, la inflacion anual se
ubicaria en 7.64% desde 7.68% en promedio en abril. La subyacente mantendria
su tendencia al alza en 7.38% (previo: 7.22%), mientras que la no subyacente se
moderaria a 8.42% (previo: 9.07%).

En la subyacente, las presiones continuaran sobre todo en bienes, arriba 0.5%
(+22pb). Los alimentos procesados continuarian con un comportamiento similar
a la quincena previa, aumentando 0.6% (+13pb), con nuestro monitoreo
sugiriendo presiones generalizadas. ‘Otras mercancias’ subirian 0.5% (+9pb), lo
que podria ser reflejo del traslado de costos de insumos (incluyendo en transporte,
sobre todo importaciones) y presiones actuales en inventarios. Los servicios se
acelerarian, dejando atras la estacionalidad tras la Semana Santa que freno su
crecimiento la quincena anterior. En ese contexto, ‘otros servicios’ aumentarian
en 0.6% (+10pb) impulsados tanto por aquellos relacionados al turismo como por
el resto de las categorias, donde anticipamos que el traspaso de costos continte,
inclusive pudiendo ganar impulso ante expectativas mas altas de inflacion.
Finalmente, la vivienda se mantendria relativamente moderada (+0.1%, +2pb).

En la no subyacente, los energéticos caerian 2.7% (-39pb), en su mayoria por las
tarifas eléctricas (-22.0%; -39pb). A su vez, anticipamos cierta estabilidad en el
gas LP, ayudado por una moderacion adicional en las referencias internacionales.
Por el contrario, las gasolinas seguirian subiendo, con el estimulo adicional al
IEPS —que ha seguido aumentando— parcialmente compensando el alza en los
precios internacionales. Asi, anticipamos al combustible de bajo octanaje en
+0.1%. Mientras tanto, los agropecuarios aumentarian 0.4% (+5pb), proyectando
las frutas y verduras en +0.2% (+1pb). En el detalle, nuestro monitoreo sugiere
que el alza estaria centrada en jitomates, aunque compensada por caidas en
cebolla, limén y chiles, entre otros. Los pecuarios estarian mas presionados
(0.6%; +4pb) con efectos adversos — tales como sequias, aumento en precios de
granos y contagios de gripe aviar— que podrian agravarse en el corto plazo.

MARTES - Reservas internacionales (13 de mayo); anterior: US$198,724
millones. La semana pasada las reservas disminuyeron en US$74 millones,
principalmente por una menor valuacion de los activos de la institucion. Con ello,
las reservas registraron un saldo de US$198,724 millones (ver tabla abajo). En lo
que va del afio, las reservas han retrocedido en US$3,675 millones.
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Reservas internacionales
Millones de ddlares

2021 13-may.-22 13-may.-22  Acumulado en el afio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 202,399 198,724 -74 -3,675
(B) Reserva Bruta 207,745 205,127 -375 2,618
Pemex - - 0 350
Gobierno Federal - - -19 1,334
Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - -356 -4,302
(C) Pasivos a menos de 6 meses 5,346 6,403 -301 1,058

Fuente: Banco de México

MIERCOLES — Producto Interno Bruto (1T22 F). Banorte: 1.7% a/a;
preliminar: 1.6%. El resultado seria mejor que el estimado preliminar por
revisiones al alza tanto en la industria —como ya fue publicado— como en los
servicios, con sefiales relativamente favorables para marzo. El dato secuencial se

mantendria sin cambios en 0.9% t/t, corroborando una recuperacion econdémica al
inicio del afo tras la debilidad del 2S21.

Por sectores, la industria creceria 1.2% t/t (+3.1% a/a), +12pb del dato preliminar,
impulsada por las manufacturas —apoyadas por la demanda externa— y, en menor
medida, la mineria. La construccion lograria ser positiva, con una aceleracion en
marzo, aunque todavia rezagada relativo a los otros sectores. Los servicios
también serian mas fuertes en 1.2% t/t (+0.8% a/a), superando el 1.1% del reporte
oportuno, beneficiandose de mejores condiciones sobre el virus a finales del
periodo y el impulso de los pagos adelantados de los programas sociales,
apoyando a categorias no esenciales. Las primarias caerian 2.7% t/t (+0.5% a/a),
afectadas por algunas condiciones climatologicas adversas, entre otros factores.

El IGAE de marzo se publicara a la par del PIB, el cual anticipamos en 0.3% a/a.
Con cifras ajustadas por estacionalidad el dato seria mas bajo, con este afio
apoyado por el momento en el que sucedi6 la Semana Santa relativo a 2021,
resultando en -0.4% a/a. Esto seria mucho menor al 0.5% del IOAE del INEGI.
De manera secuencial vemos +0.3% m/m, hilando su quinto mes al alza. Como
ya sabemos, la produccién industrial rebot6 0.4% m/m (2.6% a/a). Mientras tanto,
los servicios resultarian en -0.1% m/m (0.2% a/a). Aunque las sefiales son en su
mayoria positivas, el dato se moderaria tras ganancias importantes en meses
previos. La movilidad siguid6 normalizandose, con los casos de COVID-19
todavia bajando. Indicadores de sentimiento como el PMI no manufacturero del
IMEF y la confianza del consumidor mostraron ganancias, aunque con
variaciones mixtas al interior de esta Ultima. Esto se dio en un entorno de
fortalecimiento en los fundamentales, principalmente el empleo y la masa salarial,
aunque con las remesas y el crédito también fuertes. Los datos para las ventas
serian relativamente favorables (ver seccion abajo), mientras que los indicadores
de turismo mejoraron, en linea con la estacionalidad del periodo. En particular, la
ocupacion hotelera repuntd a 56.9% vy el trafico aéreo de pasajeros alcanzo 6.5
millones. Por otro lado, seguiremos atentos a los servicios profesionales y de
apoyo a los negocios, considerando un comportamiento muy volatil en lo que va
del afio y sin descartar debilidad adicional. Finalmente, educacion y salud podrian
seguir a la baja, con la mejoria en los contagios impactando al segundo rubro.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220429_PIB_Preliminar_1T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220519_IOAE_Abr.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220512_Produccion_Industrial_Mar_22.pdf

El sustento a nuestro estimado de crecimiento para todo 2022 de 2.1% seria mayor
en caso de materializarse nuestro pronostico. Esto es relevante ya que estd por
arriba del consenso (Encuesta Banxico: 1.7%). Sin embargo, el panorama hacia
el segundo trimestre y el resto del afio sigue siendo complejo, todavia aguardando
informacion para medir los impactos del conflicto en Ucrania y los
confinamientos en China, entre otros.
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MIERCOLES — Balanza comercial (abril). Banorte: -US$257.5 millones;
anterior: US$198.7 millones. Las exportaciones e importaciones crecerian
15.0% y 20.0% a/a, respectivamente. Uno de los principales factores detras de las
alzas son las fuertes presiones inflacionarias globales, recordando que las cifras
estan en términos nominales. Por su parte, las sefiales hasta ahora todavia no
muestran un impacto sustancial de los confinamientos en China, aunque no
descartamos que se vean con mayor claridad el proximo mes.

En el sector petrolero vemos un déficit de US$2,367.8 millones, ampliandose por
tercer mes consecutivo. Esperamos una moderacion en términos absolutos en las
exportaciones ¢ importaciones, aunque con un mayor impacto en las primeras por
la moderacion en precios. En particular, los envios al exterior crecerian +48.4%
a/a, con el precio de la mezcla mexicana mas bajo en 99.24 US$/bbl (+67.0% a/a)
desde 103.89 US$/bbl (+70.9%), ademas de senales de una baja en los voliimenes.
Llas entradas subirian 50.9%, con un efecto de base mas favorable. Existen
indicios de mayores voliimenes en consumo, probablemente por la recuperacion
en la movilidad. Esto ayudaria a compensar por menores precios. No obstante, los
intermedios podrian disminuir, especialmente tras una fuerte alza el mes previo.

Por su parte, esperamos resultados mixtos en el sector no petrolero, con un
superavit de US$2,110.3 millones. Las exportaciones avanzarian 13.2%, y las
importaciones crecerian 16.9%. En las primeras, los agropecuarios subirian 6.9%,
con sefiales de precios elevados y condiciones de sequia importantes no solo en
Meéxico, sino también en EE.UU., lo cual deberia impulsar la demanda desde ese
pais. La mineria no petrolera (17.7%) también se beneficiaria de los precios,
ademas de un efecto de base mas facil. En las manufacturas, los autos (3.5%)
sufririan ante una base mas complicada, aunque los datos de exportaciones de
vehiculos de la AMIA y el dinamismo en EE.UU. sugieren cierta estabilidad. Sin
embargo, no descartamos volatilidad ante los problemas en las cadenas de
suministro.
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Las sefiales en ‘otras’ (18.7%) fueron mixtas, con la produccion industrial de
EE.UU. mas baja, aunque el PMI manufacturero se acelerd en el margen. En
importaciones, las sefiales adelantadas de los flujos desde China atin no parecen
mostrar distorsiones importantes por los confinamientos. El monto total fue de
US$5.8 mil millones (vs. US$5.9 mil millones en marzo). Por lo tanto, las
entradas de mercancias a nuestro pais podrian haberse mantenido relativamente
estables. En este contexto, esperamos las importaciones de bienes de consumo en
+28.4%, impulsadas en parte por el alza en precios. Las intermedias serian
bastante estables en 16.6%, aunque con el flujo disminuyendo por factores
estacionales. Finalmente, los bienes de capital perderian dinamismo (7.3%),
considerando mayor incertidumbre por el conflicto geopolitico y los contagios en
China que compensarian por la ligera apreciacion del tipo de cambio.
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Fuente: INEGI, Banorte Fuente: INEGI, Banorte

MIERCOLES - Cuenta corriente (1T22); Banorte: -US$9.4 mil millones;
anterior: US$3.0 mil millones. Esperamos un saldo deficitario por balances
negativos en la mayoria de los componentes. Para el primer trimestre del afio, las
distorsiones por la pandemia tendrian menos peso en los balances, dando paso al
comportamiento estacional, particularmente en ingresos primarios y secundarios.
Analizando cada una, la de bienes —con base en la balanza comercial a marzo—
estaria influenciada por el aumento en los precios del petroleo. El saldo seria
negativo, producto de: (1) Un mayor valor relativo de las importaciones relativo
a las exportaciones petroleras; y (2) exportaciones netas no petroleras que no
lograrian compensar por lo anterior. La balanza de servicios tendria un saldo
deficitario por el crecimiento en los flujos de transportes en el lado del débito, a
su vez impulsados por mayores los precios de los fletes. No obstante, se
compensaria en parte por la entrada y gastos de viajeros no residentes. Asi, la
suma de las balanzas de bienes y servicios seria deficitaria por quinto trimestre.

Por su parte, anticipamos un déficit en la balanza de ingreso primario, superando
el monto del 1T21. El fuerte déficit en la balanza total se explicaria en su mayoria
por este rubro, considerando un fuerte comportamiento ciclico en la partida de
utilidades y dividendos (ya que las empresas extranjeras suelen enviar gran parte
de sus ingresos de vuelta a sus paises de origen en este periodo). Adicionalmente,
veriamos una moderacion en el superavit de en la balanza de ingreso secundario,
reflejando la estacionalidad de las remesas.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220427_Balanza_Comercial_Mar_22.pdf

En la cuenta financiera vemos un endeudamiento neto. Los flujos de entrada por
inversion extranjera directa seguirian explicando buena parte de este saldo. Los
flujos de cartera seguirian negativos, aunque moderandose respecto a la salida del
4T21, ayudado en parte por una mayor restriccion monetaria en nuestro pais.

JUEVES — Ventas al menudeo (mar). Banorte: 4.8% a/a; anterior: 6.4%.
Esto equivaldria a un avance secuencial de 0.7% m/m, desacelerandose en el
margen, aunque positivo considerando el avance acumulado de 3.7% desde julio
del afio pasado. El dinamismo pudo haber continuado ante: (1) La entrega
anticipada de recursos de programas sociales desde febrero, ahora destacando las
pensiones para adultos mayores; (2) una mejoria adicional en contagios, con la
movilidad consoliddndose; y (3) una extension al alza en la mayoria de los
fundamentales. No obstante, también creemos que las presiones inflacionarias
podrian haber sido un mayor lastre que en periodos previos.

Consistente con la desaceleracion, los datos oportunos son mixtos. Las ventas de
la ANTAD nuevamente se moderaron, impactadas por los precios y otros efectos.
Asi, la métrica para tiendas totales resulto en 3.2% a/a en términos reales (previo:
6.2%), con mismas tiendas en 1.3% (previo: 4.1%). Aunque los alimentos son de
los bienes con mayores alzas, el impacto podria ser mds sustancial en tiendas
departamentales, considerando la manera en que las familias podrian haber
reasignado su gasto. De igual manera, las ventas de vehiculos se moderaron de
manera secuencial, aunque todavia fuertes en 5.1% m/m. Las ventas de gasolina
también fueron mas altas en volimenes —apoyadas por mayor movilidad—, lo cual
sugiere un desempefio favorable para esta categoria. En cuanto a los
fundamentales, las ganancias del empleo continuaron, con +566.5 mil plazas
nuevas. Mientras tanto, las remesas mantuvieron una tendencia positiva, a pesar
de una desaceleracion secuencial, con el crédito al consumo hilando un tercer mes
consecutivo de mejoria.

Hasta el momento, estos resultados no solo sugieren resiliencia, sino también
cierta fortaleza en el consumo. Consideramos que esto fue uno de los principales
motores de la recuperacion en el 1T22. A pesar de esto, los riesgos son mas
elevados en el margen, considerando la distorsién que podria darse por el gasto
anticipado de los recursos gubernamentales por las familias, la persistencia de los
riesgos inflacionarios, y en general los retos para la actividad econdémica global
derivados del conflicto en Ucrania y los confinamientos en China, entre otros.

Ventas al menudeo
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Fuente: INEGI, Banorte
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220407_Inflacion_Marzo.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220428_Empleo_Mar_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220502_Remesas_mar_2022.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220429_Credito_Mar_2022.pdf

JUEVES — Minutas de Banxico (12 de mayo). Debemos recordar que la Junta
de Gobierno decidi6 incrementar la tasa de referencia en 50pb a 7.00% en dicha
ocasion, con una votacion dividida. La Subgobernadora Irene Espinosa fue la del
voto disidente, por lo que analizaremos sus argumentos a favor de un alza mas
agresiva. Sin embargo, con base en nuestra evaluacion del sesgo relativo entre los
miembros, creemos que las posturas de la Gobernadora Victoria Rodriguez y la
Subgobernadora Galia Borja podrian ser més decisivas para determinar si los
ajustes en el futuro pudieran ser de 50pb o 75pb. Por ende, pondremos especial
atencion en identificar sus opiniones. Esto es aun mas relevante en un contexto
en el que el mercado ya esta considerando al menos un ajuste de esta ultima
magnitud en el corto plazo. La discusion probablemente seguira centrada en la
inflacion, los cambios en la trayectoria estimada y el balance de riesgos. En
especial, sobre las condiciones que tendrian que materializarse para tomar
acciones “mas contundentes”. También seran claves los comentarios sobre el Fed,
sobre todo si vemos alzas un ritmo mas acelerado en las siguientes decisiones. Al
igual que el comunicado, el documento mantendra un tono hawkish. En nuestra
opinién, la mayor interrogante no es sobre la direccion de los proximos ajustes
(aumentos de tasas), sino respecto al ritmo mas adecuado, la longitud del ciclo y
la tasa terminal. Nuestro prondstico es que la tasa cerrard en 9.00% este afio,
mientras que el nivel terminal de este ciclo sera de 9.50% hacia finales del 1T23
(ver grafica abajo).
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Desde la decision, hemos tenido comentarios de practicamente todos los
miembros de la Junta de Gobierno. Justo tras el anuncio, la Gobernadora Victoria
Rodriguez particip6 en varias entrevistas en su calidad de vocera de la institucion,
refrendando el tono del comunicado y manteniendo una postura institucional. La
Subgobernadora Galia Borja fue la invitada especial de nuestro podcast Norte
Econdmico. Percibimos preocupaciones sobre la dindmica inflacionaria y sobre
los ajustes de la politica monetaria del Fed. Sobre la politica monetaria,
destacamos su mencion de “...que el mayor reto esta en lograr que esta [la
inflacion] regrese a su meta de tres por ciento...”. Ademas, que “...los retos que
representan el ajuste mds restrictivo por parte de la Reserva Federal, la
incertidumbre del conflicto geopolitico, las restricciones de movilidad en China,
Jjunto al potencial impacto en las cadenas de suministro, implican que debemos
de valorar el considerar un enfoque robusto en la politica monetaria mediante
decisiones que den completa y absoluta certeza sobre el compromiso del Banco
de México con su mandato constitucional...”.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220512_Banxico_May.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/Podcast/20220518_NorteEconomico_T4_Episodio16.pdf
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Creemos que la Subgobernadora mantiene un sesgo hawkish y no descartamos
que pueda apoyar un aumento de mayor magnitud (e.g. 75pb) de observar un
deterioro adicional en el frente inflacionario. Mientras tanto, el Subgobernador
Gerardo Esquivel mencion6 en una entrevista con Bloomberg que el banco central
no necesariamente tiene que seguir el ciclo de apretamiento del Fed,
especialmente ante las diferencias en la actividad econdémica entre ambos paises.
Sobre la “contundencia” agregd que fue un esfuerzo por anclar las expectativas,
pero “...no significa necesariamente que vaya a suceder...”. Pensamos que es
poco probable que él apoye ajustes de 75pb, e inclusive podria regresar a votar
por +25pb en el corto plazo. Finalmente, el Subgobernador Jonathan Heath
realizé varios comentarios en Twitter, sobresaliendo una mencion de que la tasa
real regresaba a terreno neutral con el aumento del jueves. Sin embargo, acoto
que “...la postura consistente con el panorama inflacionario actual debe ser
restrictivo, por lo que todavia falta terreno por recorrer...”. Ademas, en una
entrevista con E/ CEO, confirmo que “...si persiste la inflacion, vamos a tomar
acciones mas contundentes...”, lo cual nos hace pensar que después de la
Subgobernadora Espinosa, ¢l podria ser el primero en apoyar un alza de 75pb.
Creemos que esto refrenda que se mantiene como uno de los miembros con un
tono mas restrictivo dentro de la Junta de Gobierno.

En el frente de precios, lo mas relevante sera el analisis sobre la dindmica reciente
y las implicaciones para la trayectoria de inflacion. En especifico, es importante
que ya reconocen las presiones derivadas del conflicto en Ucrania y los
confinamientos en China. Sin embargo, mayor detalle —cualitativo y/o
cuantitativo— sobre su posible magnitud y duracién seria clave. Si bien
comentarios sobre los ajustes a la trayectoria estimada suelen ser muy limitados,
nos enfocaremos en identificar los supuestos incorporados, tales como la
persistencia de los choques actuales. Finalmente, sobre el balance de riesgos sera
importante observar las razones detras de su deterioro, asi como opiniones sobre
los nuevos factores a la baja, sobre todo sobre el posible efecto del Paquete
Contra la Inflacion v la Carestia.

Sobre las condiciones financieras, el debate probablemente se centre en las
proximas acciones del Fed y su efecto sobre los mercados y primas de riesgo,
tanto por un mayor ritmo de alzas como por el anuncio de la proxima reduccion
del balance de activos. Esta evaluacion podria repercutir en las opiniones sobre la
necesidad (o no) de seguir a la autoridad monetaria estadounidense. Como
menciond el Subgobernador Esquivel, inclusive se podria hablar sobre si podria
darse una separacion en algiin punto del ciclo, considerando: (1) Las diferencias
en el momento del ciclo econdomico de ambos paises; y (2) que Banxico inici6 el
ciclo restrictivo antes que el Fed. En actividad econdmica, se reconocera la
recuperacion del 1T22, aunque todavia advirtiendo sobre los retos para una
consolidacion de ciertos sectores y una amplia holgura. Creemos que este factor
continuara sin tener una fuerte ponderacion en las decisiones mas inmediatas.
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En general, el documento sera muy importante para validar qué tan probable es
que se materialice al menos un alza de 75pb en el corto plazo. Creemos que este
ritmo atin es poco factible ante el margen de maniobra que aun se necesita para el
resto del ciclo de apretamiento y el comportamiento relativamente bueno de los
mercados financieros locales. En este sentido, reiteramos nuestra expectativa de
tres alzas mas de 50pb cada una en las decisiones de junio, agosto y septiembre,
seguidos de +25pb en noviembre y diciembre. Con ello, la tasa de referencia
llegaria a 9.00% al cierre del aflo, estimando un nivel terminal de la tasa en este
ciclo de 9.50%, lo que se alcanzaria a inicios de 2023.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Juan Carlos Alderete Macal, Alejandro Cervantes Llamas, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa Garza Ostos,
Katia Celina Goya Ostos, Francisco José Flores Serrano, José Luis Garcia Casales, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez,
Carlos Hernandez Garcia, David Alejandro Arenas Sanchez, Leslie Thalia Orozco Vélez, Hugo Armando Gomez Solis, Yazmin Selene Pérez Enriquez,
Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Daniela Olea Suérez, José De JesUs Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez
Salinas, Isafas Rodriguez Sobrino, Paola Soto Leal, Oscar Rodolfo Olivos Ortiz, Daniel Sebastian Sosa Aguilar y Salvador Austria Valencia
certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opiniéon 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 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 participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacién de informacién 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 interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, 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 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 remuneracion 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 transaccién especifica alguna
en banca de inversion 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 namero 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 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 inversion
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 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 inversion de los valores en circulacién
o0 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 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 accién 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.

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversién, 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.

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 mdltiplos, 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 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 informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaraciéon alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, 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 podréa ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o
parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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