Remesas familiares - Nuevo maximo historico
en julio ante fuerte mercado laboral en EE.UU.

= Remesas familiares (julio): US$5,296.8 millones; Banorte:
US$5,131.8mn; consenso: US$5,118.6mn (rango: US$4,853.1mn a
US$5,310.0mn); anterior: US$5,144.0mn

= Las entradas crecieron 16.5% a/a, acelerandose en el margen y
manteniendo un ritmo de doble digito. Con esto alcanzaron un nuevo
maximo tanto en términos del flujo de un solo mes, asi como en los
ultimos doce meses en US$56,206.1 millones

=  El ndmero de operaciones fue de 13.0 millones (12.1% a/a), impulsando
la fortaleza en el periodo, con el monto mensual promedio en US$406.13
(+4.0%0)

= Ajustado por estacionalidad, las entradas aumentaron 4.4% m/m a

pesar de un efecto de base complicado tras crecer 2.1% el mes previo.
Como tal, esta cifra también alcanz6 un nuevo méaximo histérico

=  Estaremos atentos a la ndmina no agricola en EE. UU. que se publicara
mafiana dadas las sefiales de una desaceleracion economica. No
obstante, seguimos optimistas sobre las remesas

Remesas sorprendieron nuevamente al alza en julio. El monto fue de
US$5,296.8 millones, mayor al consenso y a nuestro estimado, logrando un nuevo
maximo historico. El crecimiento alcanzo 16.5% a/a, acelerandose en el margen
a pesar de una base de comparacion un poco mas retadora. Como tal, este es el
tercer mes consecutivo en el cual el monto absoluto supera la marca de US$5,000
millones. Adicionalmente, la suma de los ultimos doce meses alcanzé
US$56,206.1 millones, lo que también constituye un nuevo maximo histoérico. Por
lo tanto, el resultado nos parece muy positivo. Lo anterior es mas relevante
considerando que las cifras de actividad econdmica y precios de julio en EE.UU.
fueron mixtas. Del lado positivo, la produccion industrial (+0.6% m/m) y el
‘grupo de control’ dentro de las ventas al menudeo (0.8%) sorprendieron al alza.
Sin embargo, el sector de la vivienda se desaceleré con fuerza —incluyendo los
inicios de casas, permisos de construccidn, ventas de casas nuevas y existentes.
Esto probablemente se debe a mayores tasas de interés que han afectado el costo
de financiamiento de los desarrolladores e incrementado las tasas de interés de las
hipotecas. Ademas, es especialmente relevante ya que el sector de la construccion
es uno de los empleadores clave de los migrantes mexicanos. En la inflacion, las
noticias fueron mejores en el margen (0.0% m/m), con cierto respiro por la baja
en los precios de los energéticos (en particular, la gasolina). Aunque la tasa anual
sigui6 muy alta en 8.5%, ayudo a disminuir el impacto sobre los ingresos reales
promedio por hora (en -3.0% a/a desde -3.4% en junio). Por el contrario, otras
categorias clave, como alojamiento (+0.5% m/m) y alimentos (1.1%), siguieron
creciendo a un ritmo relativamente vigoroso.

Crecimiento apoyado principalmente por el nimero de operaciones. Esta
métrica se ubicd en US$13.0 millones, mejorando respecto al mes anterior, con
la métrica anual en 12.1%, que es un nuevo maximo desde febrero.
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Mientras tanto, el monto promedio enviado se mantuvo bastante estable en
US$406.13 frente a los US$ 406.94 del mes anterior. Aunque menor en el margen,
crecid a una tasa anual de 4.0% a/a. Como hemos dicho recientemente, esto es
muy bueno en el entorno inflacionario actual. Los salarios también han repuntado,
pero las ganancias por hora promedio reales han bajado. En este sentido, el
resultado sugiere que los migrantes han podido ajustar sus canastas de consumo
al menos parcialmente para aminorar el impacto de los cambios en precios.
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Relevante crecimiento secuencial. Ajustadas por estacionalidad, las remesas
crecieron 4.4% m/m. Esto es ain mas favorable considerando el +2.1% del mes
pasado. Este nuevo monto fue un nuevo maximo historico. En este sentido, la
tendencia sigue siendo bastante fuerte. Ademas, el contexto del mercado laboral
en EE.UU. sigue apuntando a una situacion de resiliencia. En particular, la
ndémina no agricola de julio sorprendid positivamente con una creacion neta de
528 mil plazas y una modesta baja de la tasa de desempleo, a 3.5%. Esta ultima
inclusive mejor6 mas para los hispanos y latinos, cayendo a un minimo historico
—con la serie disponible desde 1975— de 3.9% desde 4.3% previo. En este entorno,
calculamos que dicha tasa cayd 72pb entre los mexicanos, también alcanzando
3.5%. Por su parte, los mexicanos en edad de trabajar —‘nativos’, ‘ciudadanos no
nativos’ y ‘no ciudadanos’ (tanto legales como ilegales)— aumentaron en poco
mas de 200 mil personas, regresando por encima del nivel de 28 millones que se
habia visto en mayo. Hubo 125 mil nuevos empleados. Aunque esto no fue
suficiente para revertir todas las pérdidas del mes anterior, consideramos que es
suficiente evidencia para argumentar que el mercado laboral permanecio sano.

Atencion en la ndbmina no agricola de agosto. Mafiana se dara a conocer el
reporte, con el consenso de analistas de Bloomberg anticipando una creacion de
298 mil plazas (rango: 75 mil a 452 mil) y la tasa de desempleo constante en
3.5%. Nosotros esperamos una creacion ligeramente mayor, en 350 mil. A pesar
de lo anterior, en ambos casos seria la menor creacion de plazas desde abril de
2021. Esto sugeriria cierta desaceleracion, lo que hasta ahora no se ha visto en la
dindmica laboral a pesar de lo ya mencionado sobre las sefiales de la actividad
economica. Por lo tanto, el reporte serd importante para evaluar si efectivamente
los riesgos para los flujos de remesas han aumentado, como hemos venido
anticipando.



Respecto a esta situacion, algunas cifras adelantadas también apuntan en este
sentido. Entre ellas, los indicadores PMI de agosto resultaron debajo de lo
esperado y del mes anterior. El manufacturero llegé a 51.5pts desde 52.2pts
previo y el de servicios tuvo una caida mas pronunciada, a 44.1pts desde 47.3pts
—minimo desde el choque inicial de la pandemia en 2020. Se observd una caida
de la produccion en ambos sectores, con la demanda impactada por el aumento
en tasas de interés y elevados niveles de inflacion, entre otros factores. Sin
embargo, los salarios siguieron creciendo y los subindices de ‘empleo’ se
mantuvieron en expansion. Enfocandonos de nuevo en el mercado laboral, las
solicitudes de seguro por desempleo para agosto han promediado 241.5 miles a la
semana, lo que es mejor que las 247.5 mil de las cuatro semanas previas.

Por otro lado, los retos migratorios en la frontera entre México y EE.UU. siguen
siendo muy complicados. Practicamente en todos los meses desde marzo, las
personas detenidas por via terrestre por agentes migratorios de EE.UU. han
superado 200,000 al mes. De acuerdo con reportes, un problema adicional es que
cada vez mas personas son de otras nacionalidades fuera de México y el llamado
“Triangulo Norte” (Guatemala, Honduras y El Salvador). Sin embargo, la gran
mayoria sigue siendo de nuestro pais. En este contexto, continuamos viendo muy
de cerca lo que sucede en este frente. El Secretario de Estado de EE.UU., Antony
Blinken, podria visitar México a mediados del proximo mes e incluso abordar
este tema. Sin embargo, de acuerdo con los reportes en prensa, el foco de atencion
parece que sera el proceso de consultas que actualmente se lleva a cabo por
diferencias en el sector energético bajo el marco del T-MEC. También creemos
que el tema migratorio sera muy importante de cara a las elecciones intermedias
de EE.UU. en noviembre. No obstante, nuestro caso base asume que el nimero
de migrantes mexicanos en ese pais continuara avanzando con relativa fuerza, a
su vez apoyando el crecimiento de las remesas.
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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, Leslie Thalia Orozco Vélez, Hugo Armando Gémez Solis, Yazmin Selene Pérez Enriquez, Cintia Gisela Nava Roa, Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, Daniela Olea Suarez, José De JesUs Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas,
Isaias Rodriguez Sobrino, Paola Soto Leal, Oscar Rodolfo Olivos Ortiz, Daniel Sebastidn Sosa Aguilar y Salvador Austria Valencia 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 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 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 interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emisiéon 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 transaccion especifica alguna
en banca de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos 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 0 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 tltimo 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 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 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 inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algn 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 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 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 declaracién 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 podra 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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