La Semana en Cifras
Alza de 25pb por Banxico, llevando la tasa a 10.75%

Decision de politica monetaria de Banxico (9 de febrero). Esperamos un
incremento de 25pb de la tasa a 10.75%. La decision probablemente sera
unanime, con el comunicado manteniendo un tono hawkish. Esto representaria
una nueva disminucién del ritmo de alzas tras el incremento de 50pb en
diciembre del afio pasado. En nuestra opinion, los inversionistas enfocaran su
atencion en: (1) La evaluacion sobre la dindmica de la inflacion ante las
divergencias entre la subyacente y no subyacente, asi como sobre el balance
de riesgos para los precios; y (2) posibles cambios en la guia hacia delante,
después de que se agregd en el ultimo comunicado que “...todavia sera
necesario incrementar la tasa de referencia en la proxima reunion...”. Tras
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esta decision mantenemos nuestra expectativa de que el apretamiento
continuara, al menos por una reuniéon mas, con otra alza de 25pb en marzo,
llevando la tasa a 11.00%, que creemos sera el nivel terminal de este ciclo
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= Inflacion (enero). Anticipamos un alza de 0.70% m/m. La dindmica del
periodo esta caracterizada por los usuales incrementos que se dan a principios
del afio —tanto por ajustes de empresas y comercios, como de impuestos—, con
algunos ya materializdndose en la 1* quincena del mes. Sin embargo, en esta
ocasion habrian estado exacerbados por un entorno inflacionario todavia muy
complejo. Asi, anticipamos un alza de 0.77% en la subyacente (contribucion:
+58pb), mientras que la no subyacente avanzaria 0.50% (+13pb). De
materializarse nuestro pronostico, la inflacion general anual subiria a 7.93%
desde 7.82% al cierre del 2022. El alza estaria influenciada por la subyacente,
acelerandose a 8.51% (previo: 8.35%), igualando su maximo de este ciclo
observado en noviembre pasado

Ganadores del premio a los mejores
pronosticadores econdmicos de México en
2021, otorgado por Refinitiv
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Calendario de eventos econémicos

FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO
lun. 6-feb. Mercados cerrados en conmemoracién del Dia de la Constitucion
mar. 7-feb. 6:00am Inversion fija bruta Noviembre % ala 5.7 - 6.2
desestacionalizada % m/m -0.5 - 14
Magquinaria y equipo % ala 10.7 - 141
Construccion % ala 16 - 0.4
mar. 7-feb. 6:00am Consumo privado Noviembre % ala 3.9 - 5.3
desestacionalizado % m/m -0.8 - 0.2
Nacional (Bienes y servicios) % ala 3.3 - 43
Importado (Bienes) % ala 7.4 - 12.0
mié. 8-feb. 9:00am Reservas internacionales 3-feb. US$ miles de millones - - 201.0
jue. 9-feb. 6:00am Inflacién general Enero % m/m 0.70 0.67 0.38
% ala 7.93 7.90 7.82
Subyacente % m/m 0.77 0.69 0.65
% ala 851 8.43 8.35
jue. 9-feb. 1:00pm Decision de politica monetaria de Banxico 9-feb. % 10.75 10.75 10.50
vie. 10-feb. Negociaciones al salario contractual Enero % - - 8.4
vie. 10-feb. 6:00am Produccioén industrial Diciembre % ala 22 2.0 3.2
desestacionalizada % m/m 0.4 0.4 0.0
Mineria % ala 0.7 - -0.5
Electricidad, agua y gas % ala 1.6 - 5.2
Construccion % ala 0.3 - 1.8
Manufacturas % ala 3.3 35 4.6

Fuente: Banorte; Bloomberg
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Procediendo en orden cronoldgico...

MARTES - Inversion fija bruta (noviembre); Banorte: 5.7% a/a; anterior:
6.2%. De manera secuencial, esto implica caida de 0.5% m/m. Esto responderia
principalmente a una base de comparacion mas complicada, con la inversion
creciendo 1.4% durante octubre. Ademas, la actividad econdémica general no fue
muy favorable en el periodo, lo que podria haber pesado. Sin embargo, algunos
puntos positivos permanecieron, como se describe a continuacion.

La maquinaria y equipo explicaria la caida de -1.8% m/m (10.7% a/a).
Probablemente, la debilidad fue generalizada, aunque con una contraccién
ligeramente mayor en el componente doméstico de -3.0% (6.8% a/a). Este sector
tiene una base mas retadora dado que crecié 3.3% el mes previo. Otro punto
relevante fue la caida secuencial de 0.5% m/m en la produccién manufacturera,
con un desempefio mixto en algunos sectores clave. En ese sentido, el transporte
fue estable (0.0%), con un repunte relevante en maquinaria y equipo (2.2%), pero
con equipo eléctrico a la baja (-1.1%). Sobre el rubro importado, anticipamos una
contraccion de 2.7% (12.7% a/a). Esto coincidiria con una sefial més negativa de
la balanza comercial, con las importaciones de bienes de capital cayendo en una
magnitud similar en -2.8%. Ademas, la apreciacion del peso mexicano en el
periodo podria haber tenido un efecto contable negativo. En una nota mas
positiva, esperamos una expansion de 1.1% m/m en construccion (1.6% a/a) tras
subir 2.0% en octubre. Esto estaria mayormente en linea con el desempefio
mostrado en el reporte de produccion industrial, en +0.7%. Al interior, la mejora
estuvo impulsada por la ingenieria civil, asi como por los ‘trabajos
especializados’, mientras que la edificacion fue mas modesta. Sin embargo, los
‘servicios relacionados a la mineria’ cayeron 2.5%, lo que podria restarle algo de
dinamismo al sector no residencial. Consistente con esto, el empleo tanto en el
informe del INEGI como en las cifras del IMSS mejord. Por ultimo, el gasto del
Gobierno Federal en inversion fisica se modero a +20.7% a/a en términos reales,
aunque con una base mas retadora (previo: 66.0%).

En general, creemos que las perspectivas para la inversiéon han mejorado en el
margen, incluso tras la contraccion anticipada en este informe. Creemos que estan
surgiendo algunos puntos positivos, principalmente relacionados con los
esfuerzos del nearshoring, aunque persisten los riesgos derivados de los temores
de una desaceleracion global y de tasas de interés mas altas.
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MARTES — Consumo privado (diciembre); Banorte: 3.9% a/a; anterior:
6.0%. La disminucion se deberia a que las cifras seguirian normalizandose. Esto
se traduce en una contraccion de 0.8% en términos secuenciales, lo que seria
consistente con un escenario mas retador para la actividad. Sin embargo, vale
mencionar que esto se observaria después de una ganancia acumulada desde junio
de 1.4%. Si bien los fundamentales fueron resilientes, los datos oportunos fueron
en su mayoria negativos, incluso a pesar de las ventas de EI Buen Fin.

Sobre los primeros, el empleo registré ganancias adicionales tanto en términos de
plazas como de salarios, aunque con una moderacion en las remesas, —por debajo
de la marca de los US$5,000 millones por primera vez desde abril. Los servicios
dentro del IGAE se contrajeron 0.9% m/m, con seis de las nueve categorias a la
baja —destacando el -1.8% en alojamiento y restaurantes. Esto es consistente con
las sefiales del reporte propio de las ventas al menudeo y otros datos oportunos.
Sin embargo, cierto alivio pudo haber venido de la inflacion, con la cifra general
moderandose a 7.80% a/a, destacando caidas en el componente no subyacente,
incluyendo el gas LP y agropecuarios. En ese contexto, esperamos que ambos
sectores retrocedan, aunque con los bienes importados liderando la contraccion
en -3.2% m/m (7.4% a/a). Esto seria consistente con la fuerte contraccion de 4.5%
en la importacion de bienes de consumo no petroleros dentro de la balanza
comercial —con el sector sumando cinco meses de bajas. Mientras tanto, el
componente doméstico mostraria una contraccion mas modesta en -0.4% (3.3%
a/a), anticipando tanto a los bienes como a los servicios en niveles mas bajos.

En el corto plazo, parece ser que el dinamismo ha tenido una mejoria en
diciembre, por lo menos al considerar los datos de la ANTAD y de la AMIA, con
un impulso adicional por remesas mas altas. Hacia delante, esperamos que los
fundamentales se mantengan resilientes, apoyando al consumo a lo largo del 2023
a pesar de riesgos relevantes para la actividad.

MIERCOLES - Reservas internacionales (27 de enero); anterior:
US$200,889 millones. La semana pasada, las reservas aumentaron en US$106
millones, principalmente por una mayor valuacion de los activos de la institucion.
Con ello, las reservas registraron un saldo de US$200,889 millones (ver tabla
abajo). En lo que va del afio, las reservas han aumentado en US$1,900 millones.

Reservas internacionales
Millones de ddlares

2022 27-ene.-23 27-ene.-23  Acumulado en el afio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 199,094 200,889 106 1,900
(B) Reserva Bruta 201,143 206,002 -96 4,762
Pemex - - 0 0
Gobierno Federal - - -163 3,302
Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - 67 1,460
(C) Pasivos a menos de 6 meses 2,049 5113 -202 2,862

Fuente: Banco de México
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JUEVES - Inflacién (enero); Banorte 0.70% m/m; anterior: 0.38%.
Anticipamos un alza de 0.70% m/m. La dinamica del periodo esta caracterizada
por los usuales incrementos que se dan a principios del afio —tanto por ajustes de
empresas y comercios, como de impuestos—, con algunos ya materializaindose en
la primera quincena del mes. Sin embargo, en esta ocasion habrian estado
exacerbados por un entorno inflacionario todavia muy complejo. Asi, anticipamos
un alza de 0.77% en la subyacente (contribucion: +58pb), mientras que la no
subyacente avanzaria 0.50% (+13pb). De materializarse nuestro pronoéstico, la
inflacion general anual subiria a 7.93% desde 7.82% al cierre del 2022. El alza
estaria influenciada por la subyacente, acelerandose a 8.51% (previo: 8.35%),
igualando su maximo de este ciclo observado en noviembre pasado. Mientras
tanto, la no subyacente seria mas estable en 6.24% (previo: 6.27%)

En la dinamica mensual, destaca el alza de 1.0% de los bienes (+40pb) en la
subyacente. Las presiones se concentrarian de nuevo en los alimentos procesados
(1.3%; +30pb), resintiendo el aumento al IEPS en bebidas azucaradas —afectando
principalmente a los refrescos— asi como otras presiones en costos. Otras
mercancias serian mas moderadas en 0.5% (+10pb), ayudadas por algunos
descuentos de temporada. En los servicios, la vivienda estaria presionada 0.5%
(+7pb), lo cual creemos obedece a ajustes por la inflacion en 2022, con algunas
rentas posiblemente referenciadas al indice de precios. La educacioén avanzaria
0.6% (+2pb) debido a colegiaturas en universidades. Finalmente, en ‘otros
servicios’ (0.5%; +9pb) las categorias turisticas bajarian —principalmente por las
caidas de la primera mitad—, mientras que algunos de los rubros restantes también
ajustarian precios, destacando la comida fuera de casa, todavia resintiendo costos
elevados.

Dentro de la no subyacente, los energéticos avanzarian 0.3% (+3pb). Como ya
conocemos, la electricidad subid 0.9% (+2pb), en linea con el anuncio de la CFE.
En el gas LP, la primera quincena fue estable, pero esperamos un alza en la
segunda. No obstante, el efecto neto seria negativo por la inercia de la
disminucion en la 2* quincena de diciembre, anticipando una caida de 1.4% en el
mes (-3pb). También esperamos una fuerte baja en el gas natural (-7.8%; -2pb),
con la referencia en EE.UU. alcanzando un minimo de 21 meses al cierre del
periodo. Mientras tanto, las gasolinas estuvieron impactadas por referencias
internacionales mas altas, aunque compensadas marginalmente por la apreciacion
del MXN y un mayor estimulo al IEPS —a pesar del aumento anual al monto. Asi,
esperamos al combustible de bajo octanaje en +1.0% (+5pb). En los
agropecuarios (0.4%; +5pb), las frutas y verduras revertirian parcialmente el
incremento de la 1* quincena, aunque manteniéndose al alza para el periodo en
0.6% (+3pb). En la segunda mitad, nuestro monitoreo mostré caidas en los
jitomates, papas y cebollas, pero con un alza importante en el platano. En los
pecuarios (0.3%; +2pb) no descartamos presion en el huevo, aunque compensado
por menores precios del pollo. Finalmente, y consistente con los cambios al inicio
del afio, anticipamos las tarifas gubernamentales en +1.2% (+5pb).
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JUEVES - Decision de politica monetaria de Banxico (9 de diciembre).
Banorte: 10.75%; anterior: 10.50%. Esperamos un incremento de 25pb de la
tasa de referencia a 10.75%, en linea con el consenso. La decision probablemente
sera unanime, con el comunicado manteniendo un tono Aawkish. Esto
representaria una nueva disminucion del ritmo de alzas tras el incremento de 50pb
en diciembre del afio pasado. En nuestra opinion, los inversionistas enfocaran su
atencion en: (1) La evaluacion sobre la dindmica de la inflacion ante las
divergencias entre la subyacente y no subyacente, asi como si mantienen o no que
el balance de riesgos para los precios esta sesgado al alza; y (2) posibles cambios
en la guia hacia delante, después de que se agreg6 en el tltimo comunicado que
“...la Junta de Gobierno considera que todavia serd necesario incrementar la
tasa de referencia en la proxima reunion...”.

Ademas de lo anterior, esta sera la primera decisién del Subgobernador Omar
Mejia Castelazo tras su ratificacion por la Comision Permanente el 18 de enero,
sustituyendo al Subgobernador Gerardo Esquivel. Sobre sus comentarios
publicos, identificamos solamente su opinion de que el desacople con el Fed en
el futuro no seré el tinico factor que considerar en la decision. También mencion6
que se enfocara en que el pais recupere la estabilidad de precios y que tomara sus
decisiones con autonomia para cumplir el mandato del banco central. Respecto a
su postura de politica monetaria, pensamos que podria ser mas centro-hawkish.
No obstante, probablemente conoceremos mas hasta la publicacion de las minutas
de esta reunion.

Pasando a la inflacion, el entorno sigue siendo complejo y lleno de incertidumbre.
Tras un mejor desempefio al cierre del afio pasado, la inflacion de la 1* quincena
de enero sorprendi6 al alza. Si bien el periodo cuenta con una estacionalidad
adversa, resalto el repunte de los servicios dentro de la subyacente. Esta Gltima se
aceler6 en el margen, ubicandose en 8.45% a/a. La no subyacente tuvo alzas
importantes en insumos basicos como electricidad y la gasolina. En este contexto,
la inflacion general y subyacente promedio del 4T22 fueron de 8.0% y 8.4%, en
el mismo orden, ambas 10pb debajo de los ultimos prondsticos de Banxico (ver
tabla abajo). Esto ultimo ayudaria a que cualquier ajuste al alza en sus
proyecciones sea mas modesto. En particular, para el 1T23 creemos que la general
se mantendrd sin cambios en 7.5%. Sin embargo, la vision para el resto del
periodo, y sobre todo la trayectoria para la subyacente, es mas preocupante. Sobre
esta, no descartamos ajustes al alza de los pronodsticos de entre 40-50pb, lo que
también influiria en la misma direccién, aunque en menor magnitud, para la
general. Seguimos pensando que la trayectoria de estimados de inflacion del
banco central es muy optimista.

Prondsticos de inflacion
% ala, promedio trimestral

3722 47122 1723 2723 3123 4123 1724 2724 3124 4724
General 8.5 8.1 75 5.9 48 4.2 3.8 34 31 3.0
Subyacente 8.0* 8.5 7.8 6.7 55 4.3 3.7 3.2 3.0 3.0

Fuente: Banco de México. * Datos observados. En el 4722, los promedios fueron de 8.0% y 8.4% para la general y subyacente, respectivamente.

Del lado mas favorable, la Giltima encuesta de la institucion mostrd que la mediana
de estimados para la inflacion de los proximos doce meses fue menor, con la
general en 4.88% desde 4.99% y la subyacente en 4.78% desde 4.95%.
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En nuestra opinion, esto es muy importante para el debate sobre el nivel adecuado
de la tasa terminal del ciclo y la tasa de interés real ex ante. Con el nivel actual de
10.50% y con base en dichos prondsticos, la tasa real ex ante se ubica en 5.4%,
en terreno restrictivo con base en el rango de neutralidad estimado por Banxico
entre 1.8% a 3.4%. Si tomamos en cuenta la inflacion subyacente esperada a 12
meses de 4.78%, la tasa real seria de 5.5%. No obstante, diferimos sobre todo en
esta ultima, con nuestro pronodstico de inflacion subyacente a 12 meses en 5.3%.
Esto significaria una tasa real ex ante practicamente de 5.00%, casi 50pb mas baja
que el estimado actual.

Este ejercicio permite ver con claridad la importancia de los estimados de
inflacion para la medicion del grado de restriccion de la politica monetaria. A su
vez, destacamos que, entre los miembros actuales de la Junta de Gobierno, el
Subgobernador Heath ha dicho que: (1) Estima, de manera intuitiva, que la tasa
terminal del ciclo podria estar entre 10.75% a 11.50%; (2) que no ve recortes de
la tasa pronto, con una disminucion no ocurriendo “al menos por seis meses”; (3)
un nivel adecuado para la tasa real ex ante seria alrededor de 6.00%; y (4) que la
inflacion no ha dado sefiales claras de haber tocado un pico, aunque si podria ser
el caso. A pesar de que lo identificamos entre el ala hAawkish de la Junta de
Gobierno, la guia nos parece adecuada y consistente con nuestra vision sobre la
inflacion. Ademas, los detalles sobre los niveles que podria alcanzar la tasa
nominal y real, asi como el tiempo que permaneceria en terreno restrictivo,
también son relevantes. Especialmente ante la incertidumbre y apuestas del
mercado acerca de un eventual inicio del ciclo de recortes al principio del 2523,
lo que vemos como prematuro (Banorte: -50pb cada uno en noviembre y
diciembre).

Tasa real ex-ante: General y subyacente
%
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Fuente: Banorte con datos de Banxico

Por ultimo, el Fed subio su tasa de referencia en 25pb, al rango de 4.50% - 4.75%.
Si bien los miembros de la Junta han reiterado que este es solo un factor en su
funcién de reaccion, creemos que si aumenta la probabilidad de un ajuste de la
misma magnitud la proxima semana. Sobre todo, ya que: (1) El diferencial con la
Fed funds se mantiene en un maximo de 600pb y no vemos una necesidad
inmediata de aumentarlo; (2) el MXN permanece muy resiliente (acumulando una
ganancia de 2.8% en lo que va del afio) y los mercados financieros han iniciado
2023 con un mejor desempefio y un comportamiento ordenado; y (3) la inflacion
general probablemente seguira bajando de manera gradual a pesar de la compleja
coyuntura que prevalece para la subyacente.
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Asi, tras esta decision mantenemos nuestra expectativa de que el apretamiento
monetario continuara, al menos por una reunioén mas. En especifico, anticipamos
otro incremento de 25pb en marzo, llevando la tasa a 11.00%, que creemos sera
el nivel terminal de este ciclo. Pensamos que las bajas podrian comenzar en el
4T23, con dos recortes de 50pb cada uno en noviembre y diciembre que llevarian
a la tasa de referencia a 10.00% al cierre del afio.

VIERNES - Produccion industrial (diciembre); Banorte: 2.2% a/a; anterior:
3.2%. La moderacion se deberia a una normalizacion en las tasas de crecimiento.
Este avance seria menor al implicito en el PIB del 4T22, con nuestros calculos
dando un niimero cercano a 2.7%. Considerando un efecto calendario negativo
—con dos dias laborales menos relativo a diciembre del 2021, el crecimiento con
cifras ajustadas por estacionalidad seria de 2.4% a/a. Esto seria considerablemente
mas alto que el IOAE del INEGI en 1.2%. De manera mas importante, esperamos
que se traduzca en +0.4% m/m, de vuelta al crecimiento tras estancarse el mes
previo. Por sectores, vemos incrementos en todas las categorias, como se describe
a continuacion.

Las manufacturas liderarian las ganancias en 0.9% m/m (3.3% a/a). Los datos
oportunos son un tanto mixtos, con nuestra apuesta mas influenciada por una base
mas favorable, dado que la actividad se contrajo 0.5% en noviembre. En términos
generales, el indicador manufacturero del IMEF aument6 0.5pts a 51.5pts,
destacando alzas importantes en ‘produccion’ y ‘nuevos pedidos’. No obstante,
las exportaciones cayeron por tercer mes consecutivo en -2.7% m/m. Aunque el
sesgo a la baja persiste por las caidas en precios y los costos de transporte,
mantenemos cierta preocupacion dado que la produccion industrial en EE.UU.
también ha mostrado una desaceleracion en el ultimo par de meses. En una nota
mas positiva, la produccion de autos de acuerdo con la AMIA aument6 4.4% m/m
—utilizando nuestro modelo de ajuste interno. Finalmente, y también con cifras
ajustadas, el empleo fue mixto, con un avance de acuerdo con el IMSS, pero
menor con base en los datos del INEGI.

También anticipamos +0.9% en la mineria (0.7% a/a). La mayor parte del impulso
vendria de los ‘servicios relacionados al sector’, anticipando un rebote tras la
caida de 2.5% el mes anterior. Mientras tanto, esperamos mas estabilidad en el
rubro petroleo, con la CNH reportando una ligera mejoria en la produccion de
crudo (en 1,617kbpd desde 1,607kbpd), pero con una caida marginal en la
extraccion de gas. Mientras tanto, los precios de metales y otros minerales
tuvieron un alza en el mes ante el optimismo por la reapertura en China, lo cual
ya impulséd a las exportaciones del sector (arriba 8.3% m/m) y podria haber
influenciado a la actividad.

Finalmente, la construccion avanzaria 0.6% (0.3% a/a), sumando cuatro meses de
alza. Creemos que el sector se seguiria beneficiando de menores precios —con el
INPP acumulando una contraccion de 2.9% desde agosto—, asi como un impulso
adicional por los esfuerzos de nearshoring. A pesar de esto, los indicadores de
sentimiento como la confianza empresarial y el indicador agregado de tendencia
disminuyeron nuevamente. No obstante, y en nuestra opinidén mas importante, el
empleo de acuerdo tanto con el IMSS como el INEGI mejord con fuerza.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20230131_PIB_Preliminar_4T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20230120_IOAE_Dic.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20230126_Empleo_Dic_22.pdf

Si estos resultados de materializan, la industria habria cerrado el 2022 en una nota
positiva a pesar de un entorno retador —especialmente en el exterior.
Considerando esto, cierto dinamismo podria extenderse al 1T23, esperando que
la inversién —y por lo tanto la construccion—mantengan una tendencia positiva,
aunque notando mayores riesgos para las manufacturas conforme la actividad en
EE.UU. sigue dando algunas sefiales de debilidad, particularmente para la

industria.

Produccién industrial
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Glosario de términos y anglicismos

ABS: Acronimo 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 precision de un modelo
de prediccion con base en cifras historicas.

Backwardation: Situacion en la cual el precio actual de un activo financiero esta por encima de los precios
a los que se cotiza el mismo subyacente en los mercados de futuros.

Bbl: Abreviacion de “barril”, medida estandar de cotizacion del petroleo en los mercados financieros.

Belly: En los mercados de renta fija, se refiere a los instrumentos que se encuentran en la “seccion media”
de la curva de rendimientos, tipicamente aquellos con vencimientos mayores a 2 afios y por debajo de 10
afios.

Benchmark(s): Punto de referencia respecto al cual se compara y evalua una medida. En teoria de
portafolios, se refiere al estandar establecido bajo el cual una estrategia de inversion 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 Accion de Gracias.

BoE: Acronimo en inglés de Bank of England (Banco de Inglaterra), la autoridad monetaria del Reino
Unido.

Breakeven(s): Nivel de inflacion 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 inversion.

Commodities: 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 estd por debajo de los precios a los
que se cotiza el mismo subyacente en los mercados de futuros.

CPI - Consumer Price Index: se refiera al indice de inflacion al consumidor.

CPI Core — Consumer Price Index Subyacente: se refiere al indice de inflacion al consumidor excluyendo
alimentos y energia.

Death cross: En el analisis técnico, la dindmica en la cual el promedio movil de 50 dias del precio de un
activo perfora a la baja al promedio moévil de 200 dias.

Dovish: El sesgo de un banquero central hacia el relajamiento de la politica monetaria, comunmente
expresando una preferencia por reducir las tasas de interés y/o incrementar la liquidez en el sistema
financiero.

Dummy: En el analisis de regresion, 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: Acronimo en inglés de Earnings Before Interest and Taxes, Depreciation and Amortization. En
contabilidad, ganancias de operacion antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion.

ECB: Acrénimo en inglés del European Central Bank (Banco Central Europeo), la autoridad monetaria de
la Eurozona.
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EIA: Acréonimo en inglés del Energy Information Administration (Administracion de Informacion
Energética), dependencia de EE.UU. encargada de recolectar, analizar y diseminar informacion
independiente e imparcial sobre los mercados energéticos.

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.

Friendshoring: Proceso de relocalizacion de la produccion de un bien o servicio por parte de una
empresa hacia paises que se consideran mas afines en términos culturales, politicos y/o econdomicos al
pais de origen.

FV: Acronimo en inglés que significa Firm Value. El valor de la compaifiia se calcula mediante el producto
del total de las acciones en circulacion por el precio de la accion 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 proximos cuatro trimestres.

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 area de la
Inteligencia Artificial que tiene el objetivo de construir algoritmos que generen aprendizaje a partir de los
datos.

NLP: Acronimo 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 produccion 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 econdmico 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 analisis regional de la oferta y
movimientos de productos de petroleo 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 relocalizacion de la produccion de un bien o servicio por parte de una empresa de
regreso hacia su pais de origen.

Swap: Acuerdo financiero en la cual dos partes se comprometen a intercambiar flujos de efectivo con una
frecuencia determinada y 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, 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, Daniel Sebastian Sosa Aguilar y Andrea Mufioz Sanchez 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 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 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 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 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 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 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 circulacion
0 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 interpésita 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 algln valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
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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