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Subasta semanal de valores
gubernamentales

= La Secretaria de Hacienda (SHCP), a través de Banxico como su agente
financiero, realizara hoy de 10:00am a 11:00am la subasta semanal de
valores gubernamentales

= Cetes de 28 dias por $5,000 millones con tasa esperada de 9.55% (previa:
9.40%)

= Cetes de 91 dias por $5,000 millones con tasa esperada de 10.30% (previa:
10.05%)

= Cetes de 175 dias por $5,000 millones con tasa esperada de 10.76% (previa:
10.72%)

= Cetes de 693 dias por $7,500 millones con tasa esperada de 11.11% (previa:
11.05%)

= Bono M de 10 afios (May’31) por $10,000 millones con tasa esperada de
9.80% (previa: 9.52%)

= Udibono de 30 afios (Nov’50) por UDIS 1,100 millones con tasa esperada de
4.75% (previa: 4.59%)

= Bondes F de 1 afio por $1,000 millones y Bondes F de 3 afios por $600
millones con sobretasas esperadas de 0.10% (previa: 0.10%) y 0.21%
(previa: 0.21%), en el mismo orden

Cetes de 28, 91, 175 y 693 dias por $22,500 millones. Estimamos tasas de
colocacion de 9.55% (+15pb respecto al nivel observado en la dltima subasta),
10.30% (+25pb), 10.76% (+4pb) y 11.11% (+6pb), respectivamente. Para los Cetes
esperamos tasas consistentes con el ciclo restrictivo en México. En este sentido, la
curva descuenta completamente un alza de 75pb en la decision de politica monetaria
de Banxico este jueves, en linea con nuestros estimados, para ubicar la tasa de
referencia en 10.00%. Con ello, la atencion estara en los detalles sobre los futuros
ajustes, considerando que el Fed podria moderar su ritmo de alzas en diciembre a
50pb. Ademas, el mercado espera con mayor conviccién una tasa terminal de
11.00%.

El Bono M de 10 afios May’31 por $10,000 millones. Esperamos una tasa de
colocacion de 9.80%, -2pb respecto al cierre previo y +28pb respecto a la subasta
previa. Para el Bono M de 10 afios esperamos una demanda similar al promedio de
sus ultimas cuatro subastas de 1.9x, ante una valuacion que refleja espacio para
presiones adicionales. En nuestra opinién los Bonos M de larga duracion reflejan
una valuacion mas atractiva, en particular los nodos Nov’38 y Nov’42. Sin embargo,
ante la elevada volatilidad, seguimos favoreciendo estrategias de valor relativo, en
lugar de posiciones direccionales.
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El Udibono de 30 aiios Nov’50 por UDIS 1,100 millones. Esperamos una tasa de
colocacion de 4.75%, +1pb respecto al cierre previo y +16pb respecto a la subasta
previa. Respecto a las tasas reales, anticipamos una demanda limitada para el
Udibono de 30 afios dada una valuacion poco atractiva. El breakeven de inflacion de
este periodo se ubica en 4.93% por arriba de su promedio de 12 meses de 4.61%.

Bondes F de 1 afio por $1,000 millones y Bondes F de 3 afios por $600 millones.
Anticipamos sobretasas esperadas de 0.10% (previa: 0.10%) y 0.21% (previa:
0.21%) en el mismo orden.

Subasta de Valores Gubernamentales 8 de noviembre de 2022

Monto a colocar

Plazo ; Tasa Tasa subasta Demanda
Instrumento ; (millones de - .
(dias) esperada previa subasta previa
pesos)
Cetes 28 28 5,000 9.55 9.40 2.48x
Cetes 91 91 5,000 10.30 10.05 3.68x
Cetes 175 175 5,000 10.76 10.72 2.54x
Cetes 693 693 7,500 11.11 11.05 4.16x
Bondes F 1a 336 1,000 0.10 0.10 3.63x
Bondes F 3a 1,078 600 0.21 0.21 3.39x
Bono M 10a May'31* 3,122 10,000 9.80 9.52 2.20x
Udibono 30a Nov'50** 10,220 UDIS 1,100 4.75 459 1.68x
Fuente: Banco de México y Banorte
*Tasa cupon de 7.75%
*Tasa cupdn de 4.00%
Diferenciales entre Cetes y Tasas Implicitas Forward
Puntos Base
Plazo Actual Semana Mes  Promedio Max Min
08/11/2022  previa  previo 6meses 6meses 6 meses
1 mes 47 12 -75 -12 80 -134
3 meses -80 -82 -60 -70 -16 -119
6 meses -102 -86 94 -87 -47 -137
12 meses -139 -125 -98 -108 -64 -155
Fuente: Banorte con informacién de PiP y Bloomberg
Movimientos implicitos acumulados para Banxico
Puntos base
4722 1723 2723 3123
+135 +166 +156 +101

Fuente: Banorte con informacion de Bloomberg

Tenencia de valores gubernamentales por tipo de inversionista
Miles de millones de pesos, *miles de millones de UDIS y %, informacidn al 26/10/2022
% del monto total en circulacion

Total en Inv Soc.de  Compafilas Bancos
Circulacion y Afores L Otros
Extranjeros inv. de seguros  locales
Cetes 1,136 12% 16% 12% 4% 11% 45%
Bondes D 791 0% 5% 35% 2% 16% 41%
Udibonos* 337 5% 52% 3% 20% 1% 19%
Bonos M 3,604 35% 23% 3% 3% 14% 22%
Fuente: Banorte con informacion de Banxico
Tenencia de valores a subastarse por tipo de inversionista
MXN millones y %, informacién al 20/10/2022
Instrumento C’\illrzmgc?g n Bancos locales  Inv. Extranjeros Afolrs\s/ eyrssig(r:{ de Otros
Bono M May'31 417,802 5% 48% 32% 15%
Udibono Nov'50 342,095 0% 0% 43% 56%

Fuente: Banxico
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Ideas de inversion mas recientes Registro historico de recomendaciones direccionales de renta fija
Recomendacion PIG Apertura Cierre Recomendacién Entrada  Objetivo Stop-loss Ciere  PIG  Apertura Cierre
Pagar TIE-IRS (26x1), recibir SOFR de 2afios P 18-a90.-22 28-0ct-22 Invertir Udibono Dic'20 305%  290% - 315%  315% P 9-ago.-17 6-oct-17
Pagar TIIE-IRS de 2 aflos (26x1) G 4eh-22 dmar-22 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 28ph 43ph 18pb 3lpb 6’ 154eb.-17 15-mar.-17
Largos tacticos en Bono M Mar'26 G 14-may.-21 Tun.-21 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 35pb 50pb 25ph i G 5-0ct-16 1%0ct-16
Recibir TIIE-IRS de 6 meses (6x1) G 17dic.-20 03-mar-21 Inverr Mbono Jun'21 560%  535%  580% 54% G 134ul.-16 16-ag0.-16
Invertir en Udibono Nov'23 P 114eb.-21 26-eb.-21 Inverr Udibono Jun'19 195%  165%  210%  210% P 134ul.-16 16-ag0.-16
Invertir en Bonos M May'29 y Nov'38 G 7-sep.-20 18-sep-20 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 39%  36™  A10% 38T G 12-nov -15 8eb.-16
Invertir en Udibono Dic'25 G 234u.-20 10-a90.-20 Largo dif THE-28vs US Liborde 10afios  436pb ~ 410pb  456pb  410pb G 30sep.-15 230ct-15
Invertir en Udibono Nov'35 G 22-may 20 12un.-20 Recibir TIE-IRS 9 meses (9x1) 385%  365%  400% 365% G 3sep.-15 18-sep.-15
Invertir en Bono M May'29 G 5may.-20 22-may 20 Dif.TIE-28 2/ 10 afios (aplanamiento) 200 200pb  250pb 20000 G 25{un.-15 294ul.-15
Largos tacticos en IRS de 1y 2 afios G 20-mar.-20 2-abr.-20 Inverr Mbono Dic'24 612%  58%  62% 58% G 13mar.-15 19-mar.-15
Invertir en Udibono Nov'28 G 3l-ene.-20 124eb.-20 Recomendacion de valor relafivo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva G 22-dic.-14 6feh.-15
Invertir en Udibono Jun'22 G %ene.-20 22-ene.-20 Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 32U%  33%% 3%  330% G 29ene.-15 29-ene.-15
Invertir en Bono M Nov'47 P 250ct-19 20-nov.-19 Pagar TIE-IRS 9 meses (1) 320  33B% 3% 3% G 29-ene.-15 29-ene.-15
Invertir en Bonos M Nov'38y Nov'42 G 16-ag0.-19 24-sep.-19 Pagar TIIE-IRS 5 afios (65x1) 5.25% 5.3% 5.14% 514% P 4nov.-14 14-nov.-14
Invertir en Bonos M de corto plazo G 19ul-19 2-440.-19 Invertir Udibono Dic'17 066%  045%  08%  08% P 4jul-14 26-sep.-14
Invertir en Bono M Nov'42 P 5ul-19 124ul-19 Recomendacion de valor refativo - Bonos M de 5 a 10 affos G 5-may.-14 26-sep.-14
Invertir en Bonos M Nov'36y Nov'38 G 10un-19 144un.-19 Recibir TIIE-IRS 2 afios (26x1) 375%  355%  390%  390% P 11jul.-14 10-sep.-14
Invertir en Bonos M Jun'22y Dic'23 G Gene-19 124eb.-19 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 404%  38%  420% 3% G 6feb.-14 10-abr.-14
Invertir en Bondes D G 3l-oct-18 Jene-19 Invertir Udibono Jun'16 070%  045%  090%  090% P G-ene.-14 4eb-14
Invertir en Udibono Jun22 P T-ag0.-18 3l-oct-18 Inverir Mbono Jun'l6 447%  390%  461%  406% G T4un.-13 2-nov 13
Invertir en Bondes D G 30-abr.-18 3ago.-18 Recibir TIE-IRS 6 meses (6x1) 383  365%  400% 38% G 10-0ct-13 25-0ct-13
Invertir en Bonos M de 20 a 30 afios G 25un.-18 9ul-18 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 385%  355%  400%  38% S/IC 100ct-13 25-0ct-13
Cortos en Bonos M G 11-un-18 25un-18 Invertir Udibono Dic'17 113%  095%  128%  13% P 9-ag0.-13 10-sep-13
Invertir en Udibono Jun'19 G T-may -18 14-may -18 Recibir TIE-IRS 9 meses (9x1) 450%  43%  465%  431% G 21un-13 12ul-13
Invertir en Bonos M de 7 a 10 affos P 26-mar.-18 23-abr-18 Diferencial TIIE-Libor 10 afios 3%0pb  365ph 410pb 420 P Tun.-13 11jun.-13
Invertir en Udibono Jun19 G 20-mar.-18 26-mar.-18 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 42%  400%  430%  430% P 19-abr.-13 3l-may -13
Invertir en Bonos M de 5 a 10 afios G 5-mar.-18 20-mar.-18 Invertir Udibono Jun22 140%  120%  155%  09% G 15-mar.-13 3may 13
Invertir en Bondes D G 15ene.-18 12-mar.-18 Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 460%  445%  AT0%  445% G 14eb.-13 T-mar.-13
Inveriren UMS (USD) de 10 affos Nov'28 P 15-ene.-18 24eb.-18 Inverir Mbono Nov'42 62%  59™%  640% 58% G 14eb.-13 T-mar.-13
G=Ganancia, P =Pérdida Invertir Udibono Dic'13 121%  080%  140%  140% P 14eb.-13 15-abr.-13
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 487%  470% 5.00% 46% G 11-ene-13 24-ene.-13
Recibir TIIE Pagar Mbono 10 afios 46ph 35ph 54ph Spb P 1%0ct-12 8-mar.-13
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 410pb  3ph  430ph My G 21-sep.-13 8-mar.-13
Invertir Udibono Dic'12 +097%  -150%  +120%  -650% G 1may .12 21-nov.-12
Invertir Udibono Dic'13 +106%  090%  +13%% 090% G 1-may.-12 14-dic.-12

1Ganancias de carry yroll-down de I7pb

2.Cerrada en un nivel menor al objetivo yantes del plazo propuesto debido a condiciones de mercado que cambiaron relativo

anuestra perspectiva. G = Ganancia, P = Pérdida
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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 Suéarez, José De JesUs Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Isaias Rodriguez
Sobrino, Paola Soto Leal, 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 opinién personal sobre la(s) compaifiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores
gue ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte
S.A.B. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin embargo,
los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la
utilizacion de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar operaciones con
valores o instrumentos derivados directa o através de interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis, desde 30 dias naturales anteriores
alafecha de emisién 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 remuneracién se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual de los
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacioén 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 Ultimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. 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 comparfiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracién por parte de dichas
corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los dltimos 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 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 anlisis en el
presente reporte.

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Ultimo 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 inversién de los valores en circulacion o el
1% de la emisiéon 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 algln 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 acciéon 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 posicién financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el céalculo 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 andlisis 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 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 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
autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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