La Semana en EE.UU.

Estimamos una creacién de 480 mil plazas y la tasa de desempleo en 25 de marzo 2022

3.7% en marzo
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Semana en Cifras. La atencion en la semana estara en el reporte del mercado

laboral de marzo, después de que las cifras de los dos primeros meses del afo
sorprendieron con una creacion de plazas por arriba de lo estimado a pesar de la
propagacion de la variante Omicron. Esperamos que contintie una sélida creacion
de plazas, con una generacion de 480 mil empleos y la tasa de desempleo bajando
a 3.7%. Con esto seguiriamos en un escenario de maximo empleo, dando margen
al Fed para poder concentrarse en hacer frente al fuerte repunte en inflacion.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. La atencion en la semana se centrd en
la abultada agenda de intervenciones por parte de miembros del Fed, buscando
sefales de la velocidad del ciclo de alza en tasas. Entre las participaciones,
destaco Powell en The 38th Annual NABE Economic Policy Conference donde
profundizé el tono hawkish que observamos en la conferencia de prensa que
acompaii6 la ultima decision de politica monetaria del FOMC. Powell dijo que,
si concluyen que es apropiado moverse mas agresivamente y subir la tasa de Fed
Funds en movimientos de mas de 25pb en una o varias reuniones, lo haran. Varios
miembros hicieron comentarios en este mismo sentido, aumentando las
probabilidades de ver alzas de 50pb en una o dos de las préximas reuniones.

Agenda Politica. Biden hizo varios comentarios destacables en la reunion de la
OTAN esta semana. Dijo que Rusia deberia ser eliminada del G20 y anuncid
nuevas sanciones dirigidas a 400 individuos y entidades. Por otro lado, no ataco
a China, pero si advirtié a Xi Jinping que pondra en peligro la relacion con
Occidente si apoya a Rusia. Asimismo, advirtiéo que EE.UU. reaccionara si Rusia
usa armas quimicas en Ucrania y las represalias dependeran de la naturaleza del
uso de ese tipo de armamento.

¢Qué llamo nuestra atencion esta semana? Esta semana notamos un articulo Documento destinado al pdblico en general
titulado The Russian Oil Supply Shock of 2022, publicado por el Fed de Dallas,

cuyos autores son Lutz Kilian y Michael D. Plante. De acuerdo con el articulo,

hay tres implicaciones principales de la invasion de Rusia a Ucrania sobre la

economia global. Entre ellas, destacamos que expectativa de que la inflacion se

mantenga elevada en el 2022, mientras que hay elevadas probabilidades de una

desaceleracion de la actividad econdomica que podria ser mas prolongada que la

de 1991.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220316_Fedmar.pdf
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Lo Relevante sobre el COVID-19

Mais de un tercio de los casos de QOVID—19 en EE.UU. de la semana pasada Estados con mayor nimero
fueron causados por la sub-variante Omicron BA.2, lo que representa un aumento de contagios y muertes*
respecto a la semana anterior, cuando se estim6 que era poco menos de uno de Estado :;ggs mﬁedrfes
cada cuatro casos. No se estima que la BA.2 sea mas peligrosa que otras cepas, EE.UU. 798012315 976,028
aunque hay indicios de que es 30% mas infecciosa que el Omicron original. California 9,085,264 83,476
Texas 6,717,157 87,119
Las infecciones en EE.UU. han disminuido considerablemente desde enero, Florida 5868263 72,946
aunque un resurgimiento en partes de Asia y Europa ha generado preocupaciones New York 4973714 67,867
sobre lo que seguird. Desafortunadamente, los patrones durante los dos afios de llinois 3,059,915 35726
la pandemia significan una alta posibilidad de que se pueda registrar también una Pensivania 2,777,260 44,152
nueva ola de contagios. En este contexto, el Dr. Anthony Fauci dijo que, por lo Ohio 2,669,698 37,7193
general, el rezago que se observa tras un aumento en el niimero de casos Carclina delN. ~ 2,623081 23,159
Georgia 2485113 36,706

proveniente de Europa equivale a tres semanas. En este sentido, la semana actual

seria la segunda desde que se registrd un repunte considerable en Asia y Europa Michigan G355 D
i g R 9 . g p i y pa. * Nota: Actualizado al 25 de marzo

Debido a lo anterior, las siguientes semanas seran clave para evaluar si EE.UU. Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

también experimentara un pronunciado repunte en los contagios.

Vacunas aplicadas por estado*

o , % al menos
Esto en un entorno donde se han levantado muchas de las restricciones después Cefki ol ha dosis*
de aproximadamente dos meses de caida en el nimero de casos. Muchas personas EE.UU. 559,286,756 76
estan dejando de usar los cubrebocas y regresando a espacios interiores como Calliomte TS &2
. . . T 45,071,300 72
restaurantes, bares y teatros. Por ejemplo, la Ciudad de Nueva York esta Flexijs 26,467,698 78
S , e, orida 462,
avanzando con la eliminacion de mas planes de mitigacion. " 38,238,707 86
. . . llinois 22,022,005 76
En cuanto a las vacunas, estas parecen igual de efectivas contra ambos tipos de Densivan 2314 165 63
L. . . . ., ., ensilvania 314,
Omicron, pero resulta importante que se percibe menor intencién de la poblacion e 171575 004 63
para vacunarse. Ademas, varios estados han cerrado centros publicos para realizar Georgia 14,532,099 64
la prueba de COVID-19, ya que las pruebas en el hogar estan mas disponibles en CarolinadelN. 16,286,180 83
las farmacias y se ofrecen a los estadounidenses a través de un programa federal. Michigan 15,424,860 66
: r : : *Nota: el orden de los Estados es el mismo al de la
Sin eml?argo, la mayoria de los estadounidenses no informan sus resultados a las tabla de nmero d cortagiosy decesos
instituciones y, por lo tanto, los expertos dijeron que es probable que los totales TRES D & | bl ¢ et

. ., . ., L. Fuente: Banorte con datos del BBG vaccine tracker
de infeccion no se contabilicen adecuadamente. Una preocupacion adicional es la

posibilidad de que los CDC, que han recopilado métricas clave de COVID-19
durante la pandemia, pierdan el acceso a los datos, ademas de la pérdida de fondos
federales.

En este contexto, la Casa Blanca sigue presionando al Congreso para que autorice
fondos con el fin de continuar con la lucha contra la pandemia. El coordinador
del COVID-19 en la Casa Blanca dijo que el Congreso ha fallado en actuar para
dar mas fondos al no haber logrado incluirse en el presupuesto 2022 debido a la
falta de acuerdos entre los partidos. En consecuencia, la cuarta dosis de la vacuna
esta en riesgo. Los desacuerdos radican, en buena medida, en que los
Republicanos no quieren que se asignen fondos nuevos, sino que se redireccionen
desde otros programas. Aunque todavia no hay un arreglo definitivo, parece que
esta semana hubo algunos avances entre Senadores Democratas y Republicanos.
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Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 28 de marzo al 1 de abril

Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte  Consenso Previo
Lunes28  06:30 Balanza comercial feb mmd - -106.3 -107.6
Martes29  08:00 Confianza del consumidor mar indice 107.0 107.0 1105

Miércoles 30  06:15 Empleo ADP mar miles 480 450 475

Miércoles 30  06:30 Producto interno bruto 4721 (F)* % 7.0 7.1 7.0

Miércoles 30  06:30 Consumo personal 4721 (F)* % 31 31 31
Jueves 31 06:30 Ingreso personal feb %m/m - 0.5 0.0
Jueves 31 06:30 Gasto de consumo feb %m/m - 0.5 21
Jueves 31 06:30 Gasto de consumo personal (real) feb %m/m 0.0 -0.2 15
Jueves 31 06:30 Deflactor del PCE feb %m/m - 0.6 0.6
Jueves 31 06:30 Deflactor subyacente del PCE feb %m/m - 04 0.5
Jueves 31 06:30 Solicitudes de seguro por desempleo 26 mar. miles 195 200 187
Viernes1  06:30 N6mina no agricola mar miles 480 480 678
Viernes1  06:30 Tasa de desempleo mar % 3.7 3.7 3.8
Viernes1  07:45 PMI manufacturero mar (F) indice 58.5 58.5 58.5
Viernes1  08:00 ISM manufacturero mar indice 58.6 58.8 58.6
Viernes 1 - Venta de vehiculos mar miles - 13.90 14.07

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

La atencidn estara en el reporte del mercado laboral de marzo, después de que las
cifras de los dos primeros meses del afio sorprendieron con una creacion de plazas
por arriba de lo estimado a pesar de la propagacion de Omicron.

Recordemos que en enero se generaron 481 mil plazas y luego 678 mil empleos
en febrero, de la mano de un alza de la tasa de desempleo en el primer mes del
afio de 3.8% a 4.0% para luego bajar a 3.9%. Esto tlltimo vino acompafiado de un
incremento moderado en la tasa de participacion de 62.2% a 62.3%, lo cual es
favorable ante los temores de cambios estructurales en el mercado laboral debido
a la pandemia. Nos sorprende que la tasa de participacion subid en medio del
fuerte repunte en el nimero de contagios que parecia estar desincentivando la
busqueda de empleos. Sin embargo, pareceria que la poblacion esta empezando a
asimilar la nueva normalidad y busca regresar a su vida laboral. En marzo, la
fuerte baja en el numero de contagios deberia apoyar aun mas el alza en la tasa de
participacion.
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Recientemente, los indicadores de alta frecuencia, como las solicitudes de seguro
por desempleo, han dado sefales positivas. Las solicitudes se ubican en marzo
por debajo de los niveles del mes previo, tocando un minimo en 187 mil en la
semana que finaliz6 el 19 de marzo. En este contexto, esperamos que continte
una so6lida creacion de plazas, con una generacion de 480 mil empleos y la tasa
de desempleo bajando a 3.7%. Con esto seguiriamos en un escenario de maximo
empleo, dando margen al Fed para poder concentrarse en hacer frente al fuerte
repunte en inflacion.
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A pesar de lo anterior, no dejamos de resaltar los riesgos de un menor dinamismo
del mercado laboral en medio de un entorno de incertidumbre por el impacto del
conflicto entre Rusia y Ucrania y su consecuente efecto sobre los precios de los
energéticos, sobresaliendo los precios de la gasolina. A esto se suma el ciclo de
alza en tasas del Fed, el menor dinamismo que se observa en las recientes cifras
de consumo y la caida en la confianza de los consumidores.

En este contexto, tendremos precisamente cifras de confianza de los
consumidores del Conference Board para marzo. Estimamos que el indicador se
ubicara en 107pts desde 110.5pts el mes previo, impactada por el alza en los
precios de la gasolina y su consecuente impacto sobre el ingreso disponible, el
inicio del ciclo de alza en tasas por parte del Fed y la volatilidad en los mercados.
Del lado positivo, la fortaleza del mercado laboral limitara la baja, siendo un tema
que tiene un peso importante dentro de esta encuesta.
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Precio de la gasolina Confianza del Conference Board y del U. de Michigan
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Asimismo, se daran a conocer el ingreso y gasto personal de febrero. Tras las
ventas al menudeo de dicho mes, sabemos que el consumo de bienes se debilitd
tras el fuerte repunte observado en enero. El reporte del US Census Bureau mostro
un avance moderado de las ventas de 0.3% m/m, resultando debajo de lo estimado
por el consenso de 0.4% m/m y muy inferior al fuerte repunte observado al inicio
de 2022 de 4.9% m/m (revisado al alza desde 3.8% m/m). Esto a pesar del fuerte
incremento en los precios de la gasolina, al tratarse de cifras nominales. El grupo
de control que excluye autos, gasolina, servicios de comida y materiales de
construccion, cayd 1.2% m/m. Cabe recordar que el reporte de gasto personal no
solo incluye bienes, sino también servicios. Ademas, se trata de cifras reales, por
lo que nos da una vision mas clara del desempefio del consumo. En este contexto,
estimamos un avance nulo del gasto personal real.

Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

La atencion en la semana se centr6 en la abultada agenda de intervenciones por
parte de miembros del Fed, buscando sefiales de la velocidad del ciclo de alza en
tasas. Entre las participaciones, destac6 Powell en The 38th Annual NABE
Economic Policy Conference donde profundizé el tono hawkish que observamos
en la conferencia de prensa que acompaii¢ la Gltima decision de politica monetaria
del FOMC.

Powell dijo que, si concluyen que es apropiado moverse mas agresivamente y
subir la tasa de Fed Funds en movimientos de mas de 25pb en una o varias
reuniones, lo haran. En la seccion de preguntas y respuestas le cuestionaron si hay
algo que los detendria a subir 50pb y dijo que no. En cuanto a la hoja de balance
afirmé que las acciones para reducirlo podrian venir tan pronto como en la
proxima reuniéon de mayo, pero aclaré que es una decision que aiin no se ha
tomado. Explico que ya no esperan una mejoria sustancial en las disrupciones en
la cadena de suministros y que estaran viendo como es el proceso de inflacion
para tomar las decisiones sobre la trayectoria de las tasas de interés.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220316_RetailSales_feb.pdf
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En tanto, Bullard —que voto6 por un alza en la tasa de S0pb en la Gltima decision,
siendo el unico disidente— dijo que la politica monetaria debe apretarse pronto
para evitar que se sigan generando presiones inflacionarias, mismas que ya estan
muy altas. Explicdé que el Fed debe moverse agresivamente para mantener la
inflacion bajo control y que al menos se debe llegar a terreno neutral. De acuerdo
con él, la tasa neutral es del 2.0%, por debajo de la mediana del dot plot que se
ubica en 2.4%. El presidente del Fed de St. Louis dijo que apretar mas rapido es
mejor y destacd que el ciclo de restriccion o ciclo para eliminar el estimulo
monetario en 1994 es la mejor analogia. En este contexto, recordemos que, de
1994 a principios de 1995, el Fed con Alan Greenspan a la cabeza, subio la tasa
de referencia de 3.0% a 6.0%, logrando un aterrizaje suave de la economia con la
inflacion contenida.

En esta misma linea, Christopher Waller, del Consejo del Fed, dijo que la invasion
de Rusia a Ucrania es la razon por la que no voto a favor de un alza de 50pb en la
ultima reunion del FOMC. Sin embargo, este escenario esta definitivamente sobre
la mesa para las siguientes reuniones. Dijo que los datos estan gritando por un
alza de 50pb, pero que los eventos geopoliticos llevan a actuar con cautela.
Explico que hacia delante habra que tomar en cuenta estos factores para decidir
sobre la magnitud del alza en tasas en las proximas dos reuniones, pero que los
datos apuntan a favor de un movimiento de 50pb. El favorece concentrar en el
corto plazo el ciclo de alza en tasas y que para eso se requieren algunos
incrementos de 50pb. Explico que deben llevar la tasa por arriba del nivel neutral
hacia el cierre del afio, mismo que estima entre 2.0%-2.25%.

En tanto, Loretta Mester, del Fed de Cleveland y con derecho a voto este afio,
mostrd un tono hawkish, pero no fue tan clara en si apoyara o no un movimiento
de 50pb. Considera que seria apropiado mover el rango de la tasa de Fed Funds
este aflo al nivel de largo plazo que se estima en 2.5% y seguir subiendo las tasas
en el 2023. Explicé que la invasion de Rusia a Ucrania ha complicado el
panorama al afiadir riesgos al alza para la inflacion, pero a la baja para el
crecimiento. Sin embargo, a menos que el conflicto escale, el impacto sobre la
economia de EE.UU. probablemente se mantendra manejable. Dijo que en este
momento considera que los riesgos al alza sobre la inflacion derivados del
conflicto son mayores que los riesgos a la baja sobre la actividad econdomica.
6
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Por su parte, Mary Daly del Fed de San Francisco y sin derecho a voto este afio,
dijo que si se requiere subir 50pb lo haran, pero que también podria apoyar solo
+25pb. Dijo que estan preparados para hacer lo que sea necesario para garantizar
que se logre la estabilidad de precios, pero notamos un tono de mayor cautela de
lo que hemos visto en otros miembros. Asegurdé que lo adecuado es ser
dependiente de los datos. Sin embargo, es momento de retirar el estimulo que han
estado brindando, lo que significa llegar a terreno neutral y evaluar si se requiere
llegar arriba de estos niveles. En su opinién, la economia permanece
fundamentalmente fuerte a pesar de los contratiempos que incluyen incertidumbre
y alzas en los precios de energia y commodities desde que Rusia invadi6 Ucrania.

Charles Evans del Fed de Chicago, también sin derecho a voto este afio, dijo que
esta comodo con subir las tasas de interés a un ritmo de 25pb, pero que esta abierto
a un movimiento mas agresivo de ser necesario. En tanto Thomas Barkin (sin
poder de voto este afio) apoyaria +50pb si empiezan a pensar que es necesario
prevenir un des anclaje de las expectativas de inflacion. Por ultimo, Raphael
Bostic del Fed de Atlanta dijo que él apoya seis alzas mas de 25pb en la tasa de
referencia en lo que resta de 2022.

Tras estas intervenciones, queda claro que la balanza cada vez se inclina més a la
posibilidad de que decidan ser mas agresivos con su ciclo de alza en tasas. Por lo
tanto, no se puede descartar un movimiento de 50pb en las proximas reuniones,
en un contexto donde contintan las fuertes presiones inflacionarias.

Calendario de intervenciones de miembros del Fed
Semana del 28 de marzo al 1 de abril
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Fecha Hora Funcionario Region VOthFZCZ)MC Temay Lugar
Martes 29  08:45  Patrick Harker Fed de Filadelfia no habla sobre el panorama econdmico
Martes29  19:30  Raphael Bostic Fed de Atlanta no habla sobre liderazgo
Miércoles 30  07:15  Thomas Barkin Fed de Richmond no habla en un evento de economia rural
Jueves 31 07:00  John Williams Fed de Nueva York si habla sobre el futuro de la ciudad de Nueva York

Fuente: Bloomberg

Agenda Politica

El presidente Biden viajo a Europa esta semana. El jueves particip6 en un trio de
cumbres diplomaticas en Bruselas para estrechar alianzas antes de dirigirse a
Polonia, la naciéon fronteriza que ha recibido la mayor afluencia de refugiados
ucranianos. Entre los comentarios del presidente en la reunion de la OTAN,
destacamos que:

e Rusia deberia ser eliminada del G20 y que Ucrania asista a las reuniones del
grupo;

e Anunci6 nuevas sanciones a Rusia dirigidas a 400 individuos y entidades;

e Recibiran a 100,000 refugiados ucranianos en EE.UU.;

e Los productores de trigo de EEUU y Canada podrian difundir y aumentar
mas rapidamente los alimentos en el extranjero;

e Decidio mantener los esfuerzos con los aliados en Ucrania y construir sobre
ellos;

e Se necesita mayor coordinacion con el G7, buscando seguridad alimentaria
y energética;



e Enfatiz6 la cantidad de empresas estadunidenses y de otras regiones que
abandonaron Rusia;

e No ataco a China, pero si advirtio a Xi Jinping que pondréd en peligro la
relacion con occidente si ayuda a Rusia; y

e Advirti6é que EE.UU. reaccionara si Rusia usa armas quimicas en Ucrania y
las represalias dependeran de la naturaleza del uso de ese tipo de armamento

Hasta ahora, Biden se ha opuesto firmemente a cumplir el deseo del presidente
ucraniano, Volodymyr Zelensky, de una zona de exclusion aérea. Esto se debe a
la estimacion de que podria conducir a una confrontacion catastrofica con Rusia.
Si bien los lideres polacos han propuesto una mision de mantenimiento de la paz
en Ucrania, tal medida tiene poco apoyo dentro de la administracion de Biden y
entre otros aliados, que lo ven como una escalada en el conflicto.

El mayor foco rojo para las sanciones que pueden imponerse a Rusia esta en los
energéticos. Si bien EE.UU. ha prohibido las importaciones de petroleo y gas
natural de Rusia, hasta el momento, gran parte de Europa no ha dejado de importar
gas y petroleo del pais. Lo anterior se debe a su dependencia de los energéticos
rusos. En particular, se teme que, de hacerlo, se pueda provocar una crisis
energética en el continente. Lo que hasta ahora se ha hecho es fijar el objetivo de
recortar en dos terceras partes las importaciones de gas para finales del afio, pero
el bloque enfrenta presiones para hacer mas mientras que existe una division de
opiniones entre los paises del bloque. El presidente Zelensky, en sus diversos
mensajes a las legislaturas gobernantes de todo el mundo, ha dicho que no cortar
los lazos energéticos existentes significa que se estd financiando la maquinaria de
guerra rusa.

Los funcionarios de la administracion de Biden tienen la esperanza de que Europa
pueda tomar algunos pasos tentativos para alejarse del suministro de energia de
Rusia. No obstante, quedan dudas sobre qué podria hacer EE.UU. para ayudar a
la Eurozona a hacerlo y con base a que acciones podria lograrlo. Si es a través de
exportaciones de gas natural estadounidense o acuerdos que podrian negociarse
en otros lugares.

¢ Qué llamé nuestra atencién esta semana?

Esta semana llamo nuestra atencion un articulo titulado The Russian Oil Supply
Shock of 2022, publicado por el Fed de Dallas, cuyos autores son Lutz Kilian y
Michael D. Plante. De acuerdo con el articulo, hay tres implicaciones principales
de la invasion de Rusia a Ucrania sobre la economia global:

(1) Importantes implicaciones sobre la transicion energética a renovables. La
escala de la disrupcion a la oferta de energéticos es suficientemente grande para
requerir que los paises europeos pausen sus planes de alejarse de los combustibles
fosiles buscando preservar la actividad economica. Asimismo, los autores
explican que los esfuerzos de restringir la produccion de petroleo y gas en paises
como EE.UU. puede ser reconsiderada en respuesta a la persistente escasez
global.
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(2) Presiones inflacionarias sostenidas en el 2022. Lo anterior debido al alza en
los precios de la gasolina, electricidad, gas natural residencial y alimentos. A lo
que se suman las disrupciones en las cadenas de suministros generadas
directamente por el conflicto bélico e indirectamente por las sanciones contra
Rusia.

(3) Desaceleracion de la economia global. Los autores aseguraron que, si las
exportaciones de energia de Rusia estan fuera del mercado por lo que resta del
2022, una desaceleracion de la actividad econdémica global sera inevitable. Esta
desaceleracion podria ser mas prolongada que la de 1991. Recordemos que en esa
época después de un periodo largo de expansion econdmica, la inflacion empezo
a subir y el Fed reaccionoé subiendo las tasas de interés, lo que debilito, pero no
freno el crecimiento econémico. Sin embargo, una combinacidn de eventos llevo
a una fuerte desaceleracion de la economia entre los que estuvieron el choque en
los precios del crudo, la acumulacion de la deuda y el desanimo de los
consumidores.

Consideramos que las conclusiones del articulo son importantes teniendo en
cuenta que la gran duda que ha surgido desde que inici6 la invasion de Rusia a
Ucrania es si el efecto al alza sobre la inflacion sera mayor o menor que el efecto
a la baja sobre el crecimiento. Con las medidas que hasta ahora han tomado los
bancos centrales y el tono de sus comunicados pareceria que, por ahora, lo que
mas preocupa es el alza en los precios. Sin embargo, cada vez suenan mas voces
de una posible recesion mas adelante. En nuestra opinion, el que se materialice o
no este ultimo escenario dependera, en buena medida, de la longitud y severidad
del conflicto, asi como las respuestas de los paises involucrados. Por ahora
consideramos que efectivamente el impacto inflacionario podria ser mas dafiino,
pero un conflicto mas prolongado llevaria a los bancos centrales a ser mucho mas
cautelosos en sus decisiones de politica monetaria.
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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,
Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, José Luis Garcia Casales, Yazmin Selene Pérez Enriquez, José ltzamna Espitia Hernandez,
Carlos Hernandez Garcia, David Alejandro Arenas Sanchez, Paola Soto Leal, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gomez Solis, Daniela Olea
Suérez, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo Loépez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo e Isaias
Rodriguez Sobrino, 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 prestaciéon 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 participaciéon 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 inversién 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 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
o el 1% de la emisién o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversién, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y 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 informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna
respecto de su precision o integridad. La informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios
y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier
pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podréa ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o
parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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