La Semana en EE.UU.

Powell mostré un tono hawkish. Mantenemos estimado de la tasa 3 de febrero 2023
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Lo Destacado sobre Politica Monetaria. Como era esperado, el FOMC moderd
nuevamente el ritmo de alza en tasas a 25pb. Con esto, el rango de la tasa se ubica
en 4.50% - 4.75%. Powell mostrd un tono hawkish en la conferencia de prensa,
lo que en nuestra opinién se debe a la necesidad de reforzar el mensaje de que las
tasas seguiran aumentando y se mantendran elevadas por un periodo prolongado.
Creemos que es claro que las alzas continuaran al mismo ritmo de 25pb, lo que
otorga mas espacio al banco central para evaluar los efectos del ciclo restrictivo.
Mantenemos nuestra expectativa de dos alzas mas de 25pb cada una, en las
proximas decisiones de marzo y mayo. Con esto, la tasa terminal alcanzaria un
rango entre 5.00%-5.25%.

Agenda Politica. El presidente Biden y el lider de la Camara, Kevin McCarthy,
se reunieron para discutir el limite de la deuda, pero no se llegd a ningun acuerdo.
La reunion se celebrd cuando los Republicanos han dicho que quieren un arreglo
para recortar el gasto del gobierno a cambio de votar para aumentar el limite de
endeudamiento. Por su parte, la Casa Blanca ha insistido en que no habra
negociacion sobre el techo de la deuda y ha reiterado que el Congreso deberia
aprobarlo sin condiciones. A pesar de lo anterior, se espera que se logre un
aumento del techo y que el escenario final no sea el de un default.

Politica Exterior y Comercial. El riesgo de una escalada en el conflicto bélico
entre Rusia y Ucrania podria afectar fuertemente las posibilidades de
recuperacion del crecimiento global. Si bien en su documento de Perspectivas de
la Economia Mundial el FMI revisé al alza el estimado de crecimiento global en
el 2023, también enfatizaron que los riesgos a la baja prevalecen, contemplando
entre los mas importantes la guerra entre Rusia y Ucrania.

¢ Qué llamo nuestra atencion esta semana? Nos llamo la atencion un reporte de

McKinsey Global Institute titulado The Complication of Concentration in Global

Trade, donde se aborda el tema de la concentracion del comercio mundial. En Documento destinado al piblico en general
términos generales, esto significa que muchos paises importan articulos

solamente de algunos otros. Esto sucede, en la mayoria de los casos, a pesar de

que existen otros proveedores de los mismos productos. Consideramos que esto

significa un area de oportunidad para paises como México, en donde el

nearshoring puede jugar un papel importante.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20230201_Fedfeb.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20230201_Fedfeb.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20230131_IMFWEO_ene23.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20230131_IMFWEO_ene23.pdf

&b BANORTE

Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 06 al 10 de febrero

Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
Martes 7 07:30 Balanza comercial dic mmd - -68.5 -61.5
Jueves9  07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 4 feb. miles 190 191 183

Viernes 10  09:00 Confianza de la U. de Michigan feb(P) indice 63.0 65.0 64.9
Viernes 10  09:00  Expectativa de inflacién a 1 afio feb(P) indice - - 39
Viernes 10  09:00  Expectativa de inflacién a 1 afio feb(P) miles - - 2.9

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Esta serd una semana con muy poca informacion economica, destacando el
indicador de sentimiento de los consumidores de febrero de la Universidad de
Michigan. Del lado positivo, vemos la tendencia a la baja que ha seguido la
inflacion, la moderacion en el ritmo de alza en tasas por parte del Fed y la fortaleza
que prevalece en el mercado laboral. Sin embargo, del lado negativo destacamos
el mayor precio de la gasolina y los temores de una recesion. En este contexto,
estimamos una disminucion a 63pts desde 64.9pts previo.

Recordemos que el sentimiento de los consumidores mejord considerablemente
en el primer mes del afio. El indice total se ubico en 64.9pts —un maximo en nueve
meses. El dato resulté por arriba de lo estimado por el consenso (60.7pts). En
contraste el indice de confianza de los consumidores del Conference Board se
moderd en el primer mes del afio al ubicarse en 107.1pts, desde 109.0pts en

diciembre. Recordemos que este tltimo le da mucho peso al empleo, en contraste
con el indice de la Universidad de Michigan que da mas peso a las condiciones
financieras y el ingreso de los hogares.
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* Nota: La cifra de febrero 2023 para el dato de la U. de Michigan corresponde al estimado de Banorte
Fuente: Banorte con datos del Bloomberg

Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

Como era esperado, el FOMC moder6 nuevamente el ritmo de alza en tasas a
25pb. Con esto, el rango de la tasa se ubica en 4.50% - 4.75%, acumulando
+450pb desde que inicid el ciclo en marzo pasado. La decision fue unanime, a
pesar de la postura hawkish de algunos miembros del Fed, como Neel Kashkari.
En el comunicado destacaron que la inflacion ha cedido, pero se mantiene elevada
por los desbalances entre la oferta y la demanda. Explicaron también que estan
muy atentos a los riesgos para la inflacion.
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En cuanto al forward guidance, se destaco que sera apropiado seguir subiendo las
tasas. No obstante, modificaron el lenguaje al cambiar “ritmo” por “extension” al
hablar sobre los factores que tomardn en cuenta para determinar futuros
incrementos de la tasa de referencia. En nuestra opinion, esto refuerza la idea de
que los proximos incrementos seran a un ritmo de 25pb. Explicaron que seguiran
monitoreando las implicaciones de la informacion que se vaya publicando sobre
las perspectivas econdmicas, incluyendo aquella proveniente del mercado laboral,
presiones inflacionarias, expectativas de inflacién y los desarrollos financieros e
internacionales. Por su parte, removieron la alusion a datos sobre la situacion de
salud publica.

Powell mostré un tono hawkish en la conferencia de prensa, lo que en nuestra
opinién se debe a la necesidad de reforzar el mensaje de que las tasas seguiran
aumentando y se mantendran elevadas por un periodo prolongado. Lo anterior, a
pesar de la moderacion en el ritmo. Explicd que los efectos del ciclo restrictivo
que inicid el afio pasado todavia faltan por sentirse, pero que un ritmo mas
moderado da espacio al banco central para evaluar el impacto de la politica
monetaria restrictiva. Enfatizé que los miembros del Fed todavia tienen trabajo
que hacer y estan comprometidos con llevar la inflacion a su objetivo del 2.0%.
Confirmando que la tasa no bajara pronto, dijo que el Fed se mantendra restrictivo
por alglin tiempo, ya que todavia no alcanzan la postura deseada.

El presidente del Fed afirm6 que no anticipa recortes en la tasa de Fed funds este
aflo con base en las expectativas del banco central sobre el desempefio de la
economia y de la inflacion. Sin embargo, nos parecié importante que esta
posibilidad no fue descartada por completo. Especificamente, un potencial
catalizador seria si la inflacién baja mas rapido de lo que estan anticipando. En
este sentido, no esta descartandolo por completo y parece que esta alimentando la
narrativa del mercado de que si es posible. Pensamos que esto también ayudo a
los activos de riesgo el dia de la decision.

Considerando toda esta informacion, creemos que es claro que las alzas
continuaran al mismo ritmo de 25pb, lo que otorga mas espacio al banco central
para evaluar los efectos del ciclo restrictivo. Ademas, esta en linea con nuestra
expectativa de dos alzas mas de 25pb cada una, en las proximas decisiones de
marzo y mayo. Con esto, la tasa terminal alcanzaria un rango entre 5.00%-5.25%.
Ademas, seguimos creyendo que el escenario mas probable es que la tasa se
mantenga en dicho rango durante todo el resto del afio.
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Calendario de intervenciones de miembros del Fed
Semana del 6 al 10 de febrero
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Fecha Hora Funcionario Regién VOt(Z)OFZ(;MC Temay Lugar
Martes 7 11:00  Jerome Powell Presidente del Fed si habla en entrevista en Washington
Martes 7 13:00 Michael Barr Vicepresidente de sup. si habla sobre la inclusion financiera

Miércoles8 08:15  John Williams Fed de Nueva York si habla en entrevista en vivo con el WSJ
Miércoles 8  08:30 Lisa Cook Consejo del Fed si habla en Washington

Miércoles 8  09:00 Michael Barr Vicepresidente de sup. si habla junto con Bostic en Mississippi
Miércoles8 11:30  Neel Kashkari Fed de Minneapolis si habla en el Boston Economic Group
Miércoles 8  12:45 Christopher Waller Consejo del Fed si habla sobre el panorama econémico
Viernes 10 11:30 Christopher Waller Consejo del Fed si habla en un evento de criptomonedas
Viernes 10  15:00  Patrick Harker Fed de Filadelfia si habla en un evento de criptomonedas

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Agenda Politica

El presidente Biden y el lider de la Camara, Kevin McCarthy, se reunieron para
discutir el limite de la deuda, pero no se llegd a ningtn acuerdo. La reunion se
celebr6 cuando los Republicanos han dicho que quieren un arreglo para recortar
el gasto del gobierno a cambio de votar para aumentar el limite de endeudamiento.
Por su parte, la Casa Blanca ha insistido en que no habra negociacion sobre el
techo de la deuda y ha reiterado que el Congreso deberia aprobarlo sin
condiciones. A pesar de lo anterior, se espera que se logre un aumento del techo
y que el escenario final no sea el de un default.

De acuerdo con una encuesta de Bloomberg, el presidente Biden y los Demdcratas
del Congreso finalmente se retiraran de su insistencia de un aumento “limpio" en
el techo de endeudamiento. La mayoria de los economistas espera el fin del
enfrentamiento partidista con poco riesgo de incumplimiento y un efecto limitado
en la economia y los mercados financieros. Alrededor del 71% de los 51
economistas encuestados ven menos de un 10% de probabilidades de un
incumplimiento de pagos (ver grafica abajo izquierda). Los encuestados
estuvieron divididos sobre como llegarian los legisladores, ya que 22 de ellos,
poco mas del 40%, espera que el Congreso establezca un panel para estabilizar el
panorama fiscal a largo plazo. Poco menos de un tercio (15) cree que los
Republicanos lograran recortes de gastos en las negociaciones. En tanto, solo
nueve —menos del 20%— ven un aumento ‘limpio’ como ha exigido la Casa
Blanca (ver grafica abajo derecha).
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Politica Exterior y Comercial
Hasta ahora van 342 dias de la guerra que comenz6 cuando Rusia invadié
Ucrania. En la opinidn de varios, el conflicto ha durado mucho mas de lo que se
estimaba en un inicio. Si bien el impacto de la guerra en el sector energético ha
podido absorberse mejor de lo estimado, lo cierto es que muchos sectores estan
fuertemente afectados.
Recientemente las tensiones y preocupaciones se han vuelto a incrementar, ya que Paises que han donado armamento a
Ucrania*

varios paises han dicho que apoyaran a Ucrania enviando tanques de guerra. En
concreto, Alemania dijo que enviaria tanques Leopard 2, mientas EE.UU. tanques
M1 Abrams. Por su parte, tanto el Reino Unido como Polonia ya han hecho
promesas concretas y se espera que otras naciones sigan. Algunos analistas han
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Sin embargo, no todas las solicitudes de Ucrania han sido complacidas. Los * Nota: Periodo de anélisis entre enero y noviembre

principales aliados de Ucrania han dicho hasta ahora que no enviaran aviones de de 2022. Fuente: Banorte con datos de Bloomberg
combate a Kiev, negandose asi a una peticion clave del presidente Volodymyr

Zelensky antes de una esperada escalada en los combates. En particular, el

presidente Biden, dijo que EE.UU. no enviaria F-16 a Ucrania, sumandose asi al

Reino Unido y Alemania, que también descartaron la idea de enviar sus aviones

de combate militares.



Las consecuencias de que no concluya el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania,
y aun peor, que tenga una escalada con un mayor apoyo de parte de los paises
aliados, podria afectar fuertemente las posibilidades de recuperacion del
crecimiento global. En su mas reciente documento de Perspectivas de la
Economia Mundial, el FMI revisé al alza el estimado del crecimiento global para
el 2023. No obstante, enfatizaron que los riesgos a la baja prevalecen,
contemplando entre los mas importantes la guerra entre Rusia y Ucrania. Una
escalada en el conflicto podria generar nuevamente fuertes presiones
inflacionarias, impactando las decisiones de los bancos centrales, un deterioro en
la confianza de consumidores y empresas y por lo tanto menor crecimiento
economico.

¢ Qué llamé nuestra atencién esta semana?

Esta semana nos llamé la atencion un reporte de McKinsey Global Institute
titulado The Complication of Concentration in Global Trade, de Olivia White,
Jonathan Woetzel, Sven Smit, Jeongmin Seong, y Tiago Devesa donde se aborda
el tema de la concentracion del comercio mundial. En términos generales, esto
significa que muchos paises importan articulos solamente de algunos otros con
los que tienen relaciones comerciales. Esto sucede, en la mayoria de los casos, a
pesar de que existen otros proveedores de los mismos productos. Consideramos
que esto significa un area de oportunidad para paises como México, en donde el
nearshoring puede jugar un papel importante.

Las conclusiones mas relevantes que se desprenden del reporte son:

(1)Ninguna region estd cerca de ser autosuficiente. Cada una depende del
comercio con otras en mas del 25% de al menos algln tipo importante de bien.

(2)Cerca del 40% del comercio global esta concentrado. Del total de las
importaciones de un pais, este porcentaje se obtiene de tres o0 menos paises en
lo que se refiere a su comercio global.

(3) De esta concentracion, tres cuartos provienen de decisiones especificas de
cada economia. En 30% del comercio global, los paises obtienen un producto
de tan s6lo pocas naciones, a pesar de que existe una gran diversidad de otros
paises que lo producen.

(4) En los altimos cinco afios, las economias mas grandes no han diversificado
sistematicamente los origenes de sus importaciones.

(5)Un replanteamiento del comercio global requiere de un delicado
acercamiento entre paises e industrias. Esto en cuanto a la forma de mapear
la concentracion en las relaciones comerciales, asi como en las decisiones a
tomar (duplicar, desacoplarse y/o diversificar).

Se explica que la concentracion se da en una gran cantidad de sectores, pero
resaltan lo que ocurre en la agricultura y los alimentos. En este sentido, la
concentracion ha jugado un rol importante en el alza de precios de estos bienes
por problemas en la cadena de produccion, como aquellos derivados de la guerra
en Ucrania. Es decir que, si la guerra se hubiera dado en un contexto de menor
concentracion, los efectos sobre la inflacion global hubieran sido menores.
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La evidencia de este reporte hace eco de los comentarios hechos por Agustin
Carstens, Gerente General del Banco de Pagos Internacionales, sobre la necesidad
de medidas del lado de la oferta para combatir la inflaciéon y no solamente recaer
en las acciones que pueden tomar los bancos centrales. También destacan la alta
concentracion en el comercio en el sector minero, especialmente en el caso del
aluminio. Esto es clave debido a su importante rol como insumo para una amplia
diversidad de industrias. Por su parte, la mayoria de los recursos energéticos no
se concentran, pero el gas natural por gasoducto si debido a la infraestructura
necesaria para su transporte. De esta manera, el gas natural por tuberia es una
importacion concentrada para muchas economias, que obtienen este recurso a
través de tuberias desde socios geograficos relativamente proximos. Al respecto,
solo cabe mencionar los fuertes temores que prevalecen sobre una crisis
energética en la Eurozona ante su dependencia del gas natural ruso a través del
gasoducto Nord Stream. Si bien la region ha ido diversificindose rapidamente
debido a la guerra, es un problema que continta en el radar de los inversionistas.

En cuanto a las manufacturas, las mayores concentraciones se dan en los
electronicos. En especial, los teléfonos mdviles y las laptops. Su produccion se
origina principalmente en China. En el caso de las televisiones, la concentracion
se da entre dos o tres proveedores. Por ejemplo, si bien hay una gran cantidad de
exportadores, EE.UU. importa el 70% de las televisiones de México. Mientras
que, Japon recibe la misma proporcion de China.

Mencionan cuatro factores que contribuyen a la concentracion:

(1) La geografia y los costos de transporte. Cuando los costos de transporte son
elevados relativo a los costos de produccion de los bienes, los vecinos cercanos
suelen preferirse. Por ejemplo, 80% del trigo que va a Egipto y a Turquia
proviene de Rusia y Ucrania. A su vez, 90% de las importaciones de trigo de
México provienen de EE.UU.

(2) Preferencias de empresas y consumidores. A pesar de que un producto sea
exportado por muchas economias, las preferencias de los negocios y los
hogares pueden ser muy especificas e influir sobre quiénes seran los
proveedores en ciertos productos. En el articulo se pone el ejemplo de la
cerveza. Si bien este mercado es global, en Francia y los Paises Bajos el 50%
de sus importaciones de cerveza provienen de Bélgica. En el caso del proceso
de produccion de las empresas se pueden elegir insumos particulares de un
pais.

(3) Estructura del mercado. En algunos casos, la estructura de los compradores y
los vendedores puede llevar a la concentracion. Esto se ve mucho en el caso
de los productores de aviones, con costos fijos de produccion muy altos que
significan una fuerte barrera de entrada.

(4) Acuerdos de comercio preferenciales y barreras. Esto tiene que ver con
barreras arancelarias y no arancelarias y con tratados comerciales. En nuestra
opinidn, este constituye uno de los factores que podria explicar gran parte de
la concentracion derivada de decisiones de las propias economias.
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Destacan que la concentracion en EE.UU. se ha mantenido estable en los ultimos
afios. La electronica, que es el mayor sector de importacion, sigue relativamente
concentrada. Méas del 90% de las computadoras portatiles y alrededor del 80% de
los teléfonos moviles provienen de China. Esto es mayor a lo que se observa en
otras economias como dicho pais asiatico y Alemania. Ademéas, EE.UU. ha
construido relaciones estrechas con México en algunos productos electrénicos,
incluidos televisores, como ya se menciond. Las relaciones con sus vecinos de
Norteamérica (en el marco del TLCAN vy, actualmente, el T-MEC) también han
generado niveles relativamente altos de concentracion en la agricultura y en
productos de madera y papel, ocupando aproximadamente la mitad de las
importaciones estadounidenses en ambos casos. Por ejemplo, México suministra
85% de dos de las mayores importaciones agricolas estadounidenses: aguacates y
tomates. Mientras tanto, Canadé provee mas del 95% de la madera aserrada de
EE.UU.

En el sector de textiles, las importaciones se han vuelto menos concentradas en
EE.UU. Este es el tnico sector que se diversifico por mas del 10% en los ultimos
afios, debido al aumento en el abastecimiento del sudeste asiatico y una menor
participacion de China. Sin embargo, la diversificacion podria ser menos
pronunciada de lo que parece. Las economias del sureste asiatico a menudo
dependen de China en sus propias cadenas de valor textiles. De hecho, cuando se
mide desde una perspectiva de valor agregado, China ha mantenido una
participacion constante en el total de flujos de textiles hacia EE.UU. con un valor
de aproximadamente el 45%.

Derivado de este analisis, McKinsey recomienda que los tomadores de decisiones
mapeen su concentracion de relaciones comerciales para identificar riesgos y
oportunidades. Los lideres de las empresas y del sector ptblico necesitan entender
la naturaleza de sus muchas interdependencias. Esto requiere evaluar cada uno de
los productos que obtienen a través de multiples visiones complementarias,
incluyendo el nivel de concentracion y dependencia, la importancia de uso, la
fiabilidad percibida de las economias que los abastecen y potenciales fuentes
alternativas, entre otros. En algunos casos, la situacion actual puede ser la
correcta.

En nuestra opinidn, realizar esta evaluacidn parece mas apremiante en la
actualidad ante las tensiones en la relacion comercial entre China y EE.UU.
Derivado de esta situacion, una menor concentracion de las importaciones de
EE.UU. provenientes del pais asiatico es deseable, ademas de que cuenta con un
amplio apoyo politico. Esto pone a México en una posicion muy ventajosa dada
su cercania geografica y experiencia acumulada en la relacion comercial desde la
entrada en vigor del TLCAN, en 1994. Como se comenta en el articulo, existen
varias razones ademds de la posicion geografica por las que ocurre la
concentracion. En este contexto, creemos que es clave que se continiien
reduciendo las barreras al comercio en el marco del T-MEC. Ademas, el tema de
las preferencias de los consumidores y empresas pone en relieve la importancia
de la calidad de los productos, la innovacidn, el didlogo constante y la capacidad
de respuesta tanto de autoridades como empresas.

&b BANORTE



<p BANORTE

Glosario de términos y anglicismos

= ABS: Acrénimo 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 petréleo 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 evaliia 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 movil de 200 dias.

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

=  Dummy: En el anélisis 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, €.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.

= EIA: Acronimo 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.
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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 operacién —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 econdmicos al pais de origen.

FV: Acrénimo 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 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, cominmente la
utilidad neta, que se espera que una compaifiia produzca en los préximos cuatro trimestres.

Golden cross: En el andlisis técnico, la dindmica en la cual el promedio mévil de 50 dias del precio de un activo rompe
al alza al promedio movil de 200 dias.

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: Acrénimo 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: Acrénimo 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.

Nowcasting: 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 econdémico determinado.

PADD3: Acronimo 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 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 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 prestacion de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién 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 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 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 circulacién
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 inversion, 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 combinaciéon de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis 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 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 informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna
respecto de su precisién 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 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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