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= El ajuste para este aiio se debi6é principalmente a mejores perspectivas
para EE.UU., Eurozona, Japén y China

= Las economias desarrolladas creceran 1.2% este afio desde 1.1%
estimado en octubre. En 2024, avanzarian 1.4% (previo: 1.6%). Las
emergentes avanzaran 4.0% y 4.2%, en el mismo orden, lo que significa
un ajuste al alza en el primer caso y a la baja en el segundo

= El FMI resalté algunos choques negativos que enfrenta la economia
global. Entre ellos, destacan el alza en tasas por parte de los bancos
centrales y la guerra en Ucrania. Del lado positivo, consideran que la
rapida reapertura de China puede llevar a un crecimiento mayor al
esperado

= Coincidimos con el escenario de crecimiento del FMI, con perspectivas
ligeramente menos negativas para este aiio que las que se anticipaban en
octubre. Sin embargo, pensamos que sus proyecciones son algo
optimistas, especialmente en el caso de EE.UU.

La economia global se desacelerara en 2023, pero menos de lo que se
anticipaba. El Fondo Monetario Internacional (FMI) publico ayer por la noche
la actualizacion de su reporte sobre las Perspectivas de la Economia Mundial.
Reviso el estimado de crecimiento global para este afio al alza, mientras que para
2024 fue modestamente a la baja. Su escenario base es que la economia mundial
crezca 2.9% en 2023 (previo: 2.7%), desacelerandose tras un avance de 3.4% en
2022. Los ajustes estan relacionados principalmente con mejores perspectivas
para China ante la rapida reapertura de su economia, ademas de una
desaceleracion menos profunda de la proyectada previamente en EE.UU. y la
Eurozona. Entre los riesgos a la baja, destacan que: (1) Continuara la lucha contra
la inflacién a nivel global, lo que se traduce en elevadas tasas de interés de los
bancos centrales; (2) en China podria desatarse un problema sanitario mayor; (3)
un escalamiento de la guerra en Ucrania y; (4) condiciones financieras globales
mas apretadas que puedan generar problemas de deuda. Si bien nuestro estimado
para el crecimiento de algunas regiones es menos optimista que el del FMI,
coincidimos con la institucion en que en fechas recientes se ha abierto una nueva Documento destinado al publico en general
puerta que podria apoyar un mayor crecimiento econémico este afio. No obstante,
tampoco dejamos de ver que se mantienen riesgos importantes.



La reapertura mas rapida y generalizada de la economia china es el principal
factor positivo respecto a los pronosticos realizados en octubre. Del lado negativo,
vemos un crecimiento mas moderado del que anticipa la institucion para EE.UU.,
mientras que consideramos que la guerra en Ucrania podria agudizarse en medio
de la intervencion de Alemania y EE.UU. enviando tanques de guerra. Lo anterior
podria tener repercusiones adicionales a pesar de que se hasta ahora se han negado
a enviar aviones de combate.

Estimados de crecimiento del FMI: enero 2023

% anual
Proyecciones ene.-23  Proyecciones oct.-22 Diferencias
2022 2023 2024 2023 2024 2022 2023
Global 34 2.9 3.1 2.7 3.2 +0.2 A 01V
Economias Avanzadas 2.7 1.2 14 11 1.6 +0.1 A 02V
Estados Unidos 2.0 14 1.0 1.0 12 +0.4 A 02V
Eurozona 35 0.7 1.6 0.5 1.8 +0.2 A 02V
Alemania 19 0.1 14 0.3 15 +0.4 A 01V
Francia 2.6 0.7 1.6 0.7 16 0.0 0.0
Italia 39 0.6 0.9 -0.2 1.3 +0.8 A 04V
Reino Unido 41 0.6 0.9 0.3 0.6 09V +0.3 A
Japén 1.4 1.8 0.9 1.6 13 +0.2 A 04V
Mercados Emergentes 39 4.0 42 3.7 43 +0.3 A 01V
China 3.0 5.2 4.5 4.4 4.5 +0.8 A 0.0
Brasil 31 1.2 15 1.0 1.9 +0.2 A 04V
México 31 1.7 1.6 1.2 1.8 +0.5 A 02V

Fuente: Banorte con datos del WEO de enero 2023 del FMI

La elevada inflacion ha llevado a un apretamiento de las condiciones
financieras. A pesar de los vientos en contra durante el 2022, se observo un muy
fuerte crecimiento de la actividad econdmica en el tercer trimestre. Esto sucedio
en EE.UU., la Eurozona, otras economias avanzadas y también algunos mercados
emergentes. Explican que esto se debid en muchos casos a la mayor fortaleza del
consumo y la inversion debido a mercados laborales mas sélidos y mayor
estimulo fiscal del que se anticipaba. Los hogares hicieron uso de sus ahorros para
ponerse al dia en lo que no pudieron consumir durante la pandemia, especialmente
en lo relacionado con los servicios. En tanto, la inversion aument6 para hacer
frente al incremento de la demanda. Del lado de la oferta, se redujeron las
presiones sobre la cadena de suministros global. Asimismo, los mercados de
energia se ajustaron mas rapido de lo esperado a las consecuencias de la guerra
entre Rusia y Ucrania. Sin embargo, los recientes indicadores apuntan a una
desaceleracion en el cuarto trimestre en algunas de las grandes economias. En
relaciéon a esto, destacamos los reportes de ventas al menudeo, produccién
industrial de diciembre y la confianza de los consumidores de enero en EE.UU.
No obstante, el ultimo trimestre del afio sorprendid positivamente en China al
permanecer sin cambios respecto al previo (+2.9% a/a), Pasando a la Eurozona,
la region logré permanecer en positivo (0.1% t/t) de acuerdo con el reporte
adelantado, mejor a lo anticipado por el mercado. En México, el PIB del 4T22 se
desaceler6 de manera secuencial, aunque hild cinco trimestres consecutivos de
avance. Sin embargo, los indicadores adelantados dan sefiales mas mixtas y de
cautela, sobre todo en el sector manufacturero.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20230118_RetailSales_dic.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20230118_IP_dic.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20230118_IP_dic.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20230131_ConfCB_ene.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20230131_PIB_Preliminar_4T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20230131_PIB_Preliminar_4T22.pdf

Las politicas monetarias restrictivas han empezado a tener efecto. El FMI
destacod que el alza en tasas ha empezado a frenar la inflacion y el crecimiento
econdmico, pero el efecto total dificilmente se sentira antes del 2024. Consideran
que el pico de la inflacion se tocod en 2T22 y que ha empezado a verse una
tendencia a la baja. Al respecto, estiman que 84% de los paises tendran una
inflacion menor en el 2023 que el afio pasado. Estiman la inflacion global en 6.6%
desde 8.8% previo. Pero esperan que se mantenga arriba de los niveles previos a
la pandemia en la mayoria de los paises aun en el 2024. La institucion también
destacd que la tendencia a la baja se ha visto principalmente en la inflacion
general (resaltando lo ocurrido en EE.UU., Eurozona y Latinoamérica), mientras
que la subyacente se mantiene presionada. En nuestra opinion, el principal riesgo
en varias regiones se centra en los precios de servicios. No obstante, no podemos
dejar de lado el riesgo de nuevas presiones también sobre los precios de bienes en
caso de un escalamiento de la guerra en Ucrania.

El menor crecimiento en 2023 se debe a la desaceleracion en las economias
avanzadas. El FMI estima que la desaceleracion en los mercados emergentes
haya tocado minimos en el 2022. A pesar de los beneficios por la reapertura de
China y la reduccion en los cuellos de botella, el crecimiento del comercio
mundial este afio seria de sélo 2.4%, antes de acelerarse a 3.4% en 2024. Los
precios del petroleo caerian 16% debido a bases de comparacion muy altas y la
desaceleracion econdémica. En este contexto, las economias avanzadas crecerian
solo 1.2%, desde 2.7% en el 2022. Cerca del 90% de ellas verian un menor avance
que el afio pasado. En el caso de EE.UU. estiman +1.4%, lo que significa un ajuste
de +0.4pp respecto a su proyeccion hecha en octubre (Banorte: 0.8%, Consenso
de Bloomberg 0.5%). La institucion explicé que el ajuste se deriva de los efectos
que se desprenden de la resiliencia de la demanda doméstica en el 2022. Por su
parte, estiman la tasa terminal del Fed en 5.1% (consistente con un rango entre
5.00% a 5.25%, en linea con nuestra vision).

En nuestra opinion, la estimaciéon de EE.UU. en el 2023 es demasiado
optimista... A pesar de la fortaleza que hasta ahora mantiene el mercado laboral,
vemos claras sefiales de desaceleracion del consumo. Lo mas importante parece
ser que los servicios, mismos que se habian mantenido muy resilientes, han
empezado también a moderarse. Por su parte, si bien en 4T22 vimos un repunte
en la inversion en estructuras, la relacionada con el sector residencial muestra
caidas muy fuertes. Esperamos que estas tltimas se mantengan ante los altos
costos de financiamiento tanto para consumidores como empresas. Todo esto en
un contexto donde el Fed mantendra la tasa de referencia en niveles elevados el
resto del afio a pesar de moderar el ritmo de alzas recientemente.

...mientras que, para la Eurozona, mejoro el prondstico de este aio. El
incremento de 0.2pp en la proyeccion, que la ubica en 0.7%, refleja la resiliencia
observada en el 2022, menores precios de energia y anuncios adicionales de
apoyo fiscal al poder de compra mediante controles a los precios de energia y
transferencias en efectivo. Sin embargo, esto se ve parcialmente contrarrestado
por un ciclo de alza en tasas mas agresivo del ECB y un deterioro en los ingresos
reales.
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Los mercados emergentes creceran 4.0% en el 2023, ligeramente por encima
del 3.9% del 2022. Estiman un avance de la economia de China de 5.2% en el
2023 (consenso de Bloomberg: 5.1%) debido a la rapida mejoria en la movilidad.
Coincidimos con el FMI en que China serd uno de los principales motores de
crecimiento econdémico este afo. Este escenario no se veia probable hace soélo
unos meses debido a la estrategia de cero-tolerancia al COVID-19. A pesar de la
reapertura, la institucion recalco que el fuerte repunte en el nimero de contagios
conlleva el riesgo de que se genere un problema sanitario mayor. Otro riesgo que
consideramos importante es el impacto que puede haber sobre la demanda de
commodities y por lo tanto sobre su precio y la inflacion global.

indice de presiones globales en cadenas de suministro*
Desviaciones estandar

5 -
Terremoto >

4 en Japon
Inundaciones

’ enTailandia ~ =~~~ "7 »

21 EE.UU. - ChiNa == = === === m oo oo mee oo >
COVID-19

dic.-98 dic.-02 dic.-06 dic.-10 dic.-14 dic.-18 dic.-22
* Nota: El indice integra una serie de métricas como Baltic Dry Index, Harpex Index y precios de transporte del BLS con el objetivo de
proporcionar un panorama mas completo de las posibles interrupciones que afectan las cadenas de suministro globales. Los valores
mayores a cero indican mayores presiones que el promedio histérico.
Fuente: Banorte con datos del Fed de Nueva York

En el caso de Latinoamérica la proyeccion se ubica en tan sélo 1.8% en el
2023 desde 3.9%. Con una ligera revision al alza para este afio de +0.1pp respecto
a lo que preveian en octubre. Los ajustes se debieron a un incremento de 0.5pp en
el caso de México (ubicandolo en 1.7%, Banorte 1.5%) y de +0.2pp en Brasil a
1.7%, debido a una inesperada resiliencia de la demanda doméstica y un
crecimiento mayor al esperado en sus principales socios comerciales. En el caso
de Brasil, también se incorpora un mayor apoyo fiscal al anticipado.

Proyecciones de Crecimiento del FMI: enero 2023
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El balance de riesgos sigue inclinado a la baja, con un menor crecimiento y
mayor inflaciéon. Sin embargo, ven que los riesgos son menores que en su
actualizacion previa hecha en octubre.

Riesgos al alza:

(1)Elevados ahorros de las familias. La demanda podria mantenerse solida
debido a los elevados ahorros, mercados laborales robustos y alza en salarios.
Pero esto podria llevar a mayores niveles de inflacion y, por lo tanto, politicas
monetarias mas restrictivas.

(2) Una moderacion mas rapida de la inflacion. Menores presiones en el marcado
laboral podrian llevar a un enfriamiento de los salarios, sin necesidad de un
aumento en la tasa de desempleo.

Riesgos a la baja:

(1) Estancamiento de la recuperacién de China. Se podria generar un problema
sanitario debido a la rapida reapertura de la economia. Asimismo, una
profundizacion de la crisis del sector de bienes raices es una de las mayores
vulnerabilidades.

(2) Escalamiento de la guerra en Ucrania. Si esto ocurre, la mayor afectacion se
veria en Europa y en los paises de menores ingresos. Esto debido al posible
incremento en los precios de energia y alimentos.

(3) Problemas de deuda. Debido a un relajamiento en las condiciones financieras,
los spreads soberanos de mercados emergentes y economias desarrolladas han
caido, mientras que el dolar se ha depreciado. Si bien esto es positivo para el
servicio de la deuda, anticipan que un elevado porcentaje de economias de
bajos ingresos y algunos mercados emergentes tienen muy elevados niveles de
deuda. Aunado a un bajo crecimiento y mayores costos debido al incremento
en las tasas de interés, las vulnerabilidades de estas economias han aumentado.

(4) Persistencia de la inflacion. El que se mantenga la fortaleza de los mercados
laborales puede significar aumentos en los salarios. Por otro lado, mayores
precios de energia y alimentos debido a la guerra en Ucrania o a un mayor
crecimiento en China pueden volver a incrementar las presiones inflacionarias.

(5) Relajamiento prematuro de las condiciones financieras. Esto podria impulsar
de nuevo la demanda agregada y resultar en la necesidad de un apretamiento
mayor de la politica monetaria, impactando mas de lo necesario al crecimiento
economico.

(6) Fragmentacion geopolitica. Tensiones derivadas de la guerra en Ucrania,
agudizando las discrepancias entre bloques.
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Para hacer frente al entorno actual, el FMI recomienda... En primer lugar,
que las economias busquen asegurar el proceso de desinflacion con algunas
acciones. Sugieren subir las tasas de interés reales y mantenerlas por encima de
su nivel neutral hasta que la inflacion subyacente muestre una clara tendencia a
la baja. Ademas, sugiere:

(1)Contener nuevos repuntes del COVID-19. Incrementar la vacunacion y el
acceso a los medicamentos. En el caso especifico de China, destacan la necesidad
de aumentar la vacunacion principalmente para los grupos mas vulnerables.

(2) Garantizar la estabilidad financiera. En el caso de China destacan que se debe
resolver la crisis del sector de bienes raices. A nivel global hablan de las
criptomonedas y la urgente necesidad de introducir estandares comunes y reforzar
la vigilancia de estos activos.

(3)Restaurar la sustentabilidad de la deuda. Esto mediante paquetes de reformas
que incluyan la consolidacion fiscal.

(4)Apoyar a los grupos més vulnerables. El alza en los precios de la energia y los
alimentos ha generado una crisis en los costos de vida. Los gobiernos han actuado
para apoyar a hogares y empresas. Estas medidas temporales y amplias se han
vuelto muy costosas, por lo que deben ser reemplazadas por planes focalizados.

(5)Reforzar la oferta. Las politicas orientadas a impulsar la oferta agregada
pueden atacar directamente los factores estructurales que afectan el crecimiento.

(6) Fortalecimiento de la cooperacion multilateral.

Consideramos que, si bien las perspectivas para la economia global han
mejorado recientemente, se mantienen los riesgos. En este contexto, creemos
que las estimaciones del FMI, en especifico para el crecimiento de EE.UU., lucen
algo optimistas. Si bien no esperamos una recesion profunda, si vemos una
desaceleracion importante en 1523, con una importante moderacion del consumo
de los hogares y caidas en la inversion fija. En otras regiones, coincidimos con la
institucion en que los temas claves con China y la guerra en Ucrania. En el primer
caso, las perspectivas para el pais asiatico han mejorado considerablemente ante
la rapida reapertura de la economia. Pero esto viene de la mano de dos importantes
riesgos: (1) Un fuerte repunte en el nimero de contagios que termine en una nueva
crisis sanitaria; y (2) un posible repunte en los precios de los commodities y, por
lo tanto, de la inflacion global. En el segundo caso, la guerra en Ucrania se ha
extendido y no se ve un pronto final. La postura de los aliados se ha endurecido
y lejos de anunciar nuevas sanciones econdmicas, las respuestas ahora son enviar
armamento mas potente a Ucrania. Al mismo tiempo, la OTAN ha dicho que
Pekin esta observando la guerra y aprendiendo lecciones que pueden influir en
sus futuras decisiones. Destacaron las preocupaciones de las intenciones de China
de fortalecer sus armas militares y nucleares. Esto significa la permanencia de
riesgos latentes y de gran importancia, tanto para el crecimiento, como para la
inflacién mundial.
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Glosario de términos y anglicismos

ABS: Acréonimo 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.

BbI: 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.

BoE: Acroénimo 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 esta 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 andlisis técnico, la dinamica en la cual el promedio mévil 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, comiinmente 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, €.9. 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.

EIA: Acréonimo en inglés del Energy Information Administration (Administracion de Informacion Energética),
dependencia de EE.UU. encargada de recolectar, analizar y diseminar informaciéon independiente e imparcial
sobre los mercados energéticos.
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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 tinicamente 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 esta 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 economicos al pais de origen.

FV: Acroénimo en inglés que significa Firm Value. El valor de la compaiiia se calcula mediante el producto del
total de las acciones en circulacion por el precio de la accion més la deuda con costo menos el efectivo disponible.

Fwd: Abreviacion de ‘forward’. En el mercado accionario se refiere a la proyeccion de una variable, cominmente
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.

NLP: Acroénimo 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 economico.
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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Katia Celina Goya Ostos, Francisco José Flores Serrano, José Luis Garcia Casales, Victor Hugo Cortes Castro, José Itzamna 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 Jesls Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas,
Isaias Rodriguez Sobrino, Paola Soto Leal y Daniel Sebastian Sosa Aguilar, 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 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 a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracién 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 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 circulacion
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 interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de analisis.

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 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 combinaciéon 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 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 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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