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Estimamos la inflacién de marzo en nuevo maximo de 8.4% a/a 8 de abril 2022
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la semana sin poder llegar a un acuerdo y ahora los senadores saldran de receso
por dos semanas.

Semana en Cifras. En las proximas dos semanas tendremos una abultada agenda
de cifras econdmicas, destacando la inflacion, ventas al menudeo y la produccion
industrial de marzo. En el primer caso, estimamos una inflacion de 1.2% m/m,
con lo que la variacion anual se ubicard en 8.4% desde 7.9% previo. En lo que se
refiere a la subyacente, anticipamos una variacion de 0.5% m/m, con lo que el
cambio anual serd de 6.6% desde 6.4%. Con esto se estaran tocando nuevos
maximos, dando argumentos adicionales al banco central para acelerar el ritmo
de alza en tasas, al menos en la reuniéon de mayo.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. Consideramos que el tono de las

minutas de la tltima reunion del FOMC muestra la disposicion de los miembros

del banco central de acelerar el ciclo de alza en tasas. En este contexto y ante el

fuerte avance de la inflacion que estimamos para marzo, mantenemos nuestra
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probabilidad mas elevada después de analizar este documento. No obstante, por Semana Santa

ahora nuestro escenario base sigue siendo de 25pb en dicha reunioén y en las

subsecuentes del afio.

Agenda Politica. La Casa Blanca anunci6 esta semana nuevas sanciones a Rusia,
teniendo como objetivo dos de los bancos rusos mas grandes, Sberbank y Alfa
Bank. Se establecio la prohibicion a todos los estadounidenses de inversiones al
interior de Rusia, ademas de que se sancioné a varias empresas en propiedad del
estado, incluyendo corporaciones areas y de construccion de barcos. Estos

. . . . ., ./ Documento destinado al pablico en general
anuncios se hicieron en coordinacion con el G-7 y la Unién Europea. P g

¢Qué llamo nuestra atencidn esta semana? Resaltamos los resultados de la
encuesta de inflacion y crecimiento que levanté Bloomberg entre 72 economistas
del 1 al 7 de abril. Por un lado, ante las continuas presiones en precios, los
economistas han elevado nuevamente sus pronosticos de inflacion para EE.UU.
Mientras tanto, el conflicto entre Rusia y Ucrania y el muy posible agresivo ciclo
de alza en tasas por parte del Fed han llevado a nuevos ajustes a la baja en las
proyecciones de crecimiento de este afio.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220316_Fedmar.pdf
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Los Democratas dijeron que buscaran financiar la respuesta internacional a través
de un paquete legislativo separado a finales de este afio. Romney dijo en un
comunicado que estaba dispuesto a explorar una solucion fiscalmente responsable
para apoyar los esfuerzos globales en las proximas semanas. Por otra parte,
también existe otro problema de logistica, pues algunos paises ya han rechazado
las donaciones de vacunas porque no pueden administrarlas rapidamente.



En este sentido, se estima que mas de 2 mil millones de personas en todo el mundo
siguen sin vacunarse, muchas en paises en desarrollo que necesitan trabajadores
capacitados adicionales, transporte y almacenamiento refrigerado para entregar
vacunas de forma segura. La administracién habia anunciado previamente un plan
supervisado por la Agencia para el Desarrollo Internacional para ayudar a
impulsar la administracion de vacunas en los paises en desarrollo, aunque los
funcionarios de USAID (por sus siglas en inglés) han dicho que se veran
obligados a pausar la iniciativa sin recursos adicionales.

Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 11 de al 22 de abril
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Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte ~ Consenso Previo
Martes 12 07:30 Precios al consumidor mar %m/m 12 12 0.8
Martes12  07:30  Subyacente mar %m/m 05 05 05
Martes 12 07:30 Precios al consumidor mar % ala 8.4 8.4 7.9
Martes12  07:30  Subyacente mar % ala 6.6 6.6 6.4
Jueves 14  07:30 Ventas al menudeo mar %m/m 0.7 0.6 0.3
Jueves 14 07:30  Grupo de control mar %m/m 0.1 0.0 -1.2
Jueves 14 07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 9 abr. miles 185 175 166
Jueves 14 09:00 Confianza de la U. de Michigan abr (P) indice 58.0 58.8 59.4
Viernes 15 07:30  Empire Manufacturing abr indice 0.0 1.0 -11.8
Viernes 15 07:15 Produccion industrial mar %m/m 04 04 05
Viernes 15 07:15  Produccion manufacturera mar %m/m 04 04 12
Miércoles 20 13:00 Beige book

Jueves 21 07:30 Fed de Filadelfia abr indice 23.0 20.0 274
Jueves 21 06:30 Solicitudes de seguro por desempleo 16 abr. miles

Viernes 22 08:45 PMI manufacturero abr (P) indice 58.0 58.8
Viernes 22 08:45 PMI servicios abr (P) indice 57.8 58.0
Viernes 22 08:45 PMI compuesto abr (P) indice 57.7

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

En las proximas dos semanas tendremos una abultada agenda de cifras
economicas, destacando la inflacion, ventas al menudeo y la produccion industrial
de marzo. En el primer caso, estimamos una inflacién de 1.2% m/m, con lo que
la variacion anual se ubicara en 8.4% desde 7.9% previo. En lo que se refiere a la
subyacente, anticipamos una variacion de 0.5% m/m, con lo que el cambio anual
sera de 6.6% desde 6.4%. Con esto, se estaran tocando nuevos maximos, dando
argumentos adicionales al banco central para acelerar el ritmo de alza en tasas, al
menos en la reunion de mayo.
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Fuente: Banorte con datos del BLS

Por otro lado, se publicaran las ventas al menudeo del tercer mes del afio.
Recordemos que el reporte del US Census Bureau mostré un avance moderado
de las ventas en febrero de 0.3% m/m, resultando por debajo de lo estimado por
el consenso de 0.4% m/m y muy inferior al fuerte repunte al inicio de 2022 de
4.9% m/m (revisado al alza desde 3.8% m/m). Al interior del reporte, destacamos
las ventas de la gasolina, con un fuerte repunte de 5.3% debido al alza en el costo
del hidrocarburo, al tratarse de cifras nominales. En marzo, esperamos que se
haya repetido este efecto, ante un aumento adicional en los precios de la gasolina.
Del lado contrario, las ventas en el sector automotriz se moderaron, con las cifras
de Wards mostrando 13.33 millones de unidades anualizadas en el tercer mes del
afio, por debajo de los 14.07 millones del mes previo.
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En este contexto, estimamos un avance de las ventas totales de 0.7% m/m,
mientras que, en el caso del grupo de control, que elimina los componentes de
autos, gasolina, servicios de comida y materiales de construccion esperamos un
avance de 0.1% m/m.

Por otra parte, se publicara también la produccion industrial, estimada en 0.4%
m/m y con las manufacturas creciendo en la misma magnitud. A pesar de que se
han exacerbado los problemas en las cadenas de suministro debido al conflicto
entre Rusia y Ucrania, el sector manufacturero ha permanecido relativamente
resiliente, igual que lo observado desde inicios de la pandemia.



Finalmente, se dara a conocer el indicador de sentimiento de los consumidores de
la Universidad de Michigan de abril, estimado en 58pts desde 59.4pts el mes
previo. Esperamos que los consumidores sigan preocupados por la invasion de
Rusia a Ucrania y su impacto sobre el precio de los commodities, los elevados
niveles de inflacion y la posibilidad cada vez mas evidente de un ciclo de alza en
tasas mas agresivo por parte del Fed.

Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

Se publicaron las minutas de la Gltima reunién del FOMC, las que mostraron el
tono hawkish que han estado proyectando los diferentes miembros del Fed en sus
recientes intervenciones, destacando Powell. La agenda de apariciones tras la
decision ha sido muy abultada, percibiendo en general un tono cada vez mas
restrictivo.

De acuerdo con las minutas, los miembros del Fed consideran que el conflicto
entre Rusia y Ucrania suma riesgos para las perspectivas, tanto de inflacién como
de crecimiento econdémico. En especifico, los riesgos al alza para la primera
superan aquellos a la baja para el segundo. Esto debido a que la inflacion ya esta
muy alta, mientras que la exposicion financiera y comercial de EE.UU. a Rusia
es relativamente baja. Lo anterior se afiade a una serie de riesgos al alza para los
precios. En las minutas también se destacaron otros riesgos para la inflacion, entre
ellos: (1) Los cuellos de botella por el lado de la oferta; (2) el alza en los precios
de energia y otros commodities, exacerbados por el conflicto bélico; (3) las fuertes
medidas para contener la propagacion del COVID-19 en China, mismas que
pueden generar distorsiones adicionales en las cadenas de suministro; y (4) la
posibilidad de un des-anclaje de las expectativas de inflacion ante los elevados
niveles actuales, asi como su mayor persistencia a lo anticipado.

Por lo tanto, los miembros del Fed se mostraron dispuestos a implementar un ciclo
alcista mas agresivo. Todos estuvieron de acuerdo en iniciar el ciclo de alza en
tasas en dicha reunion y dijeron que esperan continuar con mas incrementos para
alcanzar los objetivos del FOMC. Si bien en la votacion sélo vimos a un disidente
(James Bullard, que apoy6 un alza de 50pb, en lugar de 25pb), el documento
aclaré que muchos participantes hubieran votado a favor de subir la tasa en 50pb
debido a una inflacién muy por encima del objetivo y con riesgos al alza. Sin
embargo, varios argumentaron que lo adecuado era subir s6lo 25pb en dicha junta
debido a la incertidumbre alrededor del conflicto entre Rusia y Ucrania. En
nuestra opinion, probablemente veian prudente obtener mas informacion sobre el
impacto y duracion del conflicto. En este sentido, creemos que las condiciones
para el cumplimiento del mandato dual del Fed han empeorado desde el inicio de
la invasion.

De esta manera, hacia delante parecen dispuestos a ser mas agresivos, ya que
muchos participantes dijeron que una o varias alzas de 50pb serian necesarias en
las proximas reuniones del FOMC, especialmente si las presiones inflacionarias
continuaban altas o se intensificaban, como consideramos que ha sido el caso.
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Por su parte, la reduccion del balance iniciara tan pronto como en mayo. En las
minutas se observa que los miembros del banco central estuvieron de acuerdo en
que reducir el tamafio de la hoja de balance es clave en el proceso de lograr una
postura monetaria menos laxa. Aunque no determinaron todavia una fecha,
consideraron que podria ser adecuado iniciar tan pronto como en la reunion de
mayo. Ademas, “acordaron de manera generalizada” que seria adecuado reducir
el balance a un ritmo de US$95 mil millones al mes. La composicion seria de
US$60 mil millones en Treasuries y de US$35 mil millones en MBS al mes. De
acuerdo al documento, este total se alcanzard de manera gradual durante tres
meses desde el inicio del proceso.

Balance del Fed
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Consideramos que el tono del documento fue muy hawkish y muestra la
disposicion de los miembros del banco central de acelerar el ciclo de alza en tasas.
En especifico, resaltd la opinion de que sera apropiado mover la postura de
politica monetaria a neutral expeditamente. En este contexto y ante el fuerte
avance de la inflacidbn que estimamos para marzo, mantenemos nuestra
expectativa de un alza de 50pb en la proxima reunion del 4 de mayo. Asimismo,
no descartamos otro movimiento de la misma magnitud en junio, con una
probabilidad mas elevada después de analizar este documento. No obstante, por
ahora nuestro escenario base sigue siendo de 25pb en dicha reunioén y en las
subsecuentes del afio. Por su parte, es claro que el anuncio del inicio de la
reduccion del balance se hara también en la proxima junta y, como ya se anticipo,
el ritmo sera cercano a los US$100 mil millones al mes. En particular, creemos
que la reaccion de los mercados y condiciones financieras tras el inicio de este
proceso sera clave para determinar el ritmo mas adecuado de alza de tasas en junio
y las decisiones subsecuentes.

Por su parte, en la semana la atencion estuvo también en las intervenciones de
varios miembros del Fed, los que continuaron con un tono hawkish. Por un lado,
Esther George del Fed de Kansas City, dijo que subir la tasa de referencia en mayo
en 50pb sera una opcidén conforme el banco central se enfrenta a la mayor
inflacion en 40 afios, pero dijo que el tamafio del incremento debera tomar en
cuenta también los planes de reducir la hoja de balance. Esto nos parece relevante
ya que también ha sido una razon de peso detras de nuestra expectativa para la
Fed funds el resto del afio.
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Por su parte, también hubo una intervencion por parte de Lael Brainard, misma
que generd una importante reaccion en los mercados. Dijo que subiran las tasas
metodicamente, mientras empieza a reducir el balance tan pronto como en el
proximo mes. Dado que la recuperacion ha sido considerablemente mas fuerte y
rapida que en el ciclo pasado, espera que la hoja de balance se reduzca
considerablemente mas rapido que en recuperaciones previas. En tanto, el
presidente de la Reserva de Filadelfia, Patrick Harker dijo que la inflacion esta
muy alta y que subidas estables en la tasa de interés y la reduccion del balance
deben ayudar a disminuir las presiones en precios en los proximos afios.

Por ultimo, James Bullard del Fed de St. Louis —quien voto a favor de un alza de
50pb en la reunion de marzo— dijo que él apoya subir la tasa fuertemente para
hacer frente a la elevada inflacion y sugirié un incremento de 50pb en mayo al
mismo tiempo en que se reduce la hoja de balance del banco central. Asimismo,
explicod que considera adecuado llevar la tasa de referencia a un rango entre 3%-
3.25% en la segunda mitad del afio.

Calendario de intervenciones de miembros del Fed
Semana del 11 al 22 de abril
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Fecha Hora Funcionario Region VOtgongMC Temay Lugar

Lunes11  08:30  Raphael Bostic Fed de Atlanta no hace comentarios de apertura en evento del Fed

Lunes11  08:30 Michelle Bowman Consejo del Fed si habla junto con Waller en evento del Fed

Lunes11  11:40  Charles Evans Fed de Chicago no habla sobre economia y politica monetaria

Martes 12 11:10  Lael Brainard Vicepresidente si habla en evento del Wall Street Journal

Martes 12 17:45  Thomas Barkin Fed de Richmond no habla sobre economia

Jueves 14 14:50  Loretta Mester Fed de Cleaveland si habla sobre el desarrollo de la mano de obra

Jueves 14 17:00  Patrick Harker Fed de Filadelfia no habla sobre economia y el mercado laboral

Lunes 18  15:00  James Bullard Fed de St. Louis si habla sobre economia y politica monetaria

Martes19  11:05  Charles Evans Fed de Chicago no habla en el club de economia de Nueva York
Miércoles 20  09:30 Mary Daly Fed de San Francisco no habla sobre las perspectivas de medio afio
Miércoles 20 10:30  Charles Evans Fed de Chicago no habla sobre el panorama econémico y politico

Fuente: Bloomberg
Agenda Politica

La Casa Blanca anuncid esta semana nuevas sanciones a Rusia, teniendo como
objetivo dos de los bancos rusos mas grandes, Sberbank y Alfa Bank. Se
establecio la prohibicion a todos los estadounidenses de inversiones al interior de
Rusia, ademas de que se sanciond a varias empresas en propiedad del estado,
incluyendo corporaciones éareas y de construccion de barcos. Ademads, se
sancionara a las dos hijas adultas de Putin, a miembros de la familia del Ministro
de Relaciones Exteriores y otros oficiales rusos. Estos anuncios se hicieron en
coordinacion con el G-7 y la Union Europea.

Los embajadores de la Union Europea se reunieron en Bruselas el jueves para
acordar una quinta ronda de sanciones, entre las que esta la prohibicion de las
importaciones de carbon provenientes de Rusia, lo que significa un primer paso
para afectar los elevados ingresos de Rusia derivados de sus ventas de energia.
Ahora los ministros de relaciones exteriores de la UE se reuniran la proxima
semana en Luxemburgo para discutir nuevas sanciones. Sin embargo, no esta
sobre la mesa la prohibicion de las importaciones de petroleo de Rusia.
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Hasta ahora hay muchas criticas de que las sanciones implementadas a Rusia no
son suficientes. Se considera que, si bien las medidas financieras y de otro tipo
han debilitado la economia rusa, las sanciones no estan paralizando la economia
debido a que no interrumpan el flujo de ingresos de las exportaciones,
especialmente de energia. Lo anterior en un contexto donde esto es muy dificil
debido a que la UE tiene una elevada dependencia de estos productos
provenientes de Rusia. Por lo tanto, el temor es que las sanciones podrian ser
inclusive mas perjudiciales para la Union Europea. De acuerdo con Bloomberg
Economics, Rusia obtendra alrededor de US$320 mil millones de exportaciones
de energia este afio, un poco mas de un tercio adicional de lo obtenido en 2021
(derivado en buena medida del repunte en precios). Mientras tanto, el rublo ya se
ha recuperado a niveles previos al inicio del conflicto bélico. En este contexto,
preocupan los comentarios que hizo esta semana la OTAN respecto a que la
guerra puede durar semanas, meses o inclusive afios.

¢ Qué llamé nuestra atencién esta semana?

Esta semana resaltamos los resultados de la encuesta de inflacion y crecimiento
que levanté Bloomberg entre 72 economistas del 1 al 7 de abril. Por un lado, ante
las continuas presiones en precios, los economistas han elevado nuevamente sus
pronosticos de inflacion para EE.UU. Mientras tanto, el conflicto entre Rusia y
Ucrania y el muy posible agresivo ciclo de alza en tasas por parte del Fed han
llevado a nuevos ajustes a la baja en las proyecciones de crecimiento de este afio.
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De acuerdo con la encuesta, se espera una inflacion promedio de 5.7% en el
ultimo trimestre del 2022, por arriba del 4.5% proyectado hace un mes y del 6.7%
que nosotros anticipamos. Para la medida de inflacién preferida del Fed, el Core
PCE, la encuesta muestra una estimacion de una inflacion promedio de 4.7% en
los ultimos tres meses del afio, muy por arriba de la meta del banco central. Esto
es un tema muy importante para el Fed —y las trayectorias anticipadas para las
tasas de interés a nivel global—, que ha estado hablando de la importancia de evitar
un des-anclaje de las expectativas de inflacion.
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Por su parte, las estimaciones de crecimiento econdmico se revisaron a la baja
con respecto a la encuesta anterior debido a un ajuste en la proyeccion para el
gasto de los consumidores. Sin embargo, se estima que el consumo se habra
mantenido so6lido en 1T22. A pesar del repunte en el nimero de contagios por
Omicron en los primeros meses del afio, las cifras de ventas al menudeo y
consumo personal hasta ahora publicadas muestran que las familias siguieron
gastando. Por su parte, el ingreso promedio por hora seria mas alto de lo que
mostraron las encuestas anteriores, con un aumento del 5.6% y del 5.3% con
respecto al afo anterior en el segundo y tercer trimestres, respectivamente. Esto
seria resultado de empresas que continuan aumentando los salarios para atraer y
retener a los trabajadores, en un contexto donde la tasa de participacion se
mantiene baja y las empresas llevan muchos meses destacando la falta de mano
de obra calificada.

Finalmente, la probabilidad asignada a una recesion el proximo ano aumento6 de
20% en marzo al 27.5%. En este contexto, destacamos que Lawrence Summers,
anterior Secretario del Tesoro, ha estado hablando de que el consenso entre
economistas se ira alineando para prever una recesion en dicho pais. Summers
considera que una combinacién de un sobrecalentamiento de la economia, un
retraso de la politica monetaria en actuar y los choques por el lado de la oferta,
significan que serda muy dificil hacer frente a los retos y que una recesion en el
proximo par de afos es mas probable que ocurra a que no se materialice. Destaco
que EE.UU. nunca ha experimentado una inflacion por arriba del 4.0% y una tasa
de desempleo por abajo del mismo nivel sin que eso venga acompanado de una
fuerte caida econdmica en el siguiente par de afios.

Prondstico de cuando iniciara la proxima recesion
Encuesta del 1 al 7 de abril

Abr. Mar. Feb. Ene. Dic. Nov. Oct. Sep.

Mediana 2024 2024 2025 2025 2025 2025 2025 2025
Promedio 2024 2025 2026 2026 2026 2026 2025 2026
Prénostico alto 2028 2031 2031 2031 2031 2031 2031 2031
Prénostico bajo 2022 2022 2023 2023 2023 2023 2005 2023
Mediana previa 2024 2025 2025 2025 2025 2025 2025 2025
Cambio en la mediana 0 -1 0 0 0 0 0 0

# de respuestas 25 21 22 22 22 22 19 22

Fuente: Blommberg news

Consideramos que los riesgos de una recesion ain son bajos. Sin embargo,
ciertamente se han incrementado ante el dificil entorno global y el agresivo ciclo
de alza en tasas. A pesar de lo anterior, no constituye nuestro escenario base.
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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, David Alejandro Arenas Sanchez, Leslie Thalia Orozco Vélez, Hugo Armando Gémez Solis, Yazmin Selene Pérez Enriquez,
Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Daniela Olea Suéarez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo L6pez 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 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 emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y
de sus filiales. Dicha remuneracién se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion especifica alguna
en banca de inversién 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 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
remuneracién 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 altimo 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 interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accion 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 combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exégenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias
del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La 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.



GRUPO FINANCIERO BANORTE S.AB.de C.V.

Direccion General Adjunta de Analisis Econémico y Financiero
Director General Adjunto de

Alejandro Padilla Santana Analisis Econémico y Financiero alejandro.padilla@banorte.com (55) 1103 - 4043
Raquel Vazquez Godinez Asistente DGA AEyF raquel.vazquez@banorte.com (55) 1670 - 2967
Iltzel Martinez Rojas Gerente itzel.martinez.rojas@banorte.com (55) 1670 - 2251
Lourdes Calvo Fernandez Analista (Edicion) lourdes.calvo@banorte.com (55) 1103 - 4000 x 2611

Analisis Econémico

Director Ejecutivo de Andlisis Econdmico y Estrategia

Juan Carlos Alderete Macal, CFA Financiera de Mercados juan.alderete.macal@banorte.com (55) 1103 - 4046
Francisco José Flores Serrano Director Economia Nacional francisco.flores.serrano@banorte.com (55) 1670 - 2957
Katia Celina Goya Ostos Director Economia Internacional katia.goya@banorte.com (55) 1670 - 1821
Yazmin Selene Pérez Enriquez Subdirector Economia Nacional yazmin.perez.enriquez@banorte.com (55) 5268 - 1694
Luis Leopoldo Lépez Salinas Gerente Economia Internacional luis.lopez.salinas@banorte.com (55) 1103 - 4000 x 2707

Estrategia de Mercados
Manuel Jiménez Zaldivar Director Estrategia de Mercados manuel.jimenez@banorte.com (55) 5268 - 1671

Estrategia de Renta Fijay Tipo de Cambio
Leslie Thalia Orozco Vélez Subdirector Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio leslie.orozco.velez@banorte.com (55) 5268 - 1698
Isaias Rodriguez Sobrino Gerente de Renta Fija, Tipo de Cambio y Commodities isaias.rodriguez.sobrino@banorte.com (55) 1670 - 2144

Anélisis Bursatil

Marissa Garza Ostos Director Andlisis Bursatil marissa.garza@banorte.com (55) 1670 - 1719
José Itzamna Espitia Hernandez Subdirector Andlisis Bursatil jose.espitia@banorte.com (55) 1670 - 2249
Carlos Hernandez Garcfa Subdirector Andlisis Bursatil carlos.hernandez.garcia@banorte.com (55) 1670 - 2250
David Alejandro Arenas Sanchez Subdirector Analisis Bursatil david.arenas.sanchez@banorte.com (55) 1103 - 4000 x 2755
Victor Hugo Cortes Castro Subdirector Andlisis Técnico victorh.cortes@banorte.com (55) 1670 - 1800
Paola Soto Leal Analista Sectorial Anlisis Bursatil paola.soto.leal@banorte.com (55) 1103 - 4000 x 1746
Hugo Armando Gémez Solis Subdirector Deuda Corporativa hugoa.gomez@banorte.com (55) 1670 - 2247
Gerardo Daniel Valle Trujillo Gerente Deuda Corporativa gerardo.valle trujilo@banorte.com (55) 1670 - 2248
Alejandro Cervantes Llamas Director Ejecutivo de Andlisis Cuantitativo alejandro.cervantes@banorte.com (55) 1670 - 2972
José Luis Garcia Casales Director Andlisis Cuantitativo jose.garcia.casales@banorte.com (55) 8510 - 4608
Daniela Olea Suérez Subdirector Anélisis Cuantitativo daniela.olea.suarez@banorte.com 55) 1103 - 4000
Miguel Alejandro Calvo Dominguez Subdirector Anélisis Cuantitativo miguel.calvo@banorte.com (55) 1670 - 2220
Daniel Sebastian Sosa Aguilar Gerente Anélisis Cuantitativo daniel.sosa@banorte.com (55) 1103 - 4000

Banca Mayorista

Armando Rodal Espinosa Director General Banca Mayorista armando.rodal@banorte.com 55) 1670 - 1889

Alejandro Aguilar Ceballos Director General Adjunto de Administracion de Activos alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com 55) 5004 - 1282

Alejandro Eric Faesi Puente Direptor General Adjunto de Mercados y Ventas alejandro.faesi@banorte.com 55) 5268 - 1640
Institucionales

Alejandro Frigolet Vazquez Vela Director General Adjunto Sélida alejandro.frigolet.vazquezvela@banorte.com 55) 5268 - 1656

Arturo Monroy Ballesteros Director General Adjunto Banca Inversion arturo.monroy.ballesteros@banorte.com 55) 5004 - 5140

Carlos Alberto Arciniega Navarro Director General Adjunto Tesoreria carlos.arciniega@banorte.com 81) 1103 - 4091

Director General Adjunto Banca Transaccional y
Arrendadora y Factor

(55)

(55)

(55)

(55)

(55)

(81)

Gerardo Zamora Nanez (81)
Jorge de la Vega Grajales Director General Adjunto Gobierno Federal jorge.delavega@banorte.com (55) 5004 - 5121

(55)

(55)

(55)

(55)

(55)

(55)

(55)

gerardo.zamora@banorte.com 81) 8173 - 9127

55) 5249 - 6423
55) 4433 - 4676
55) 5004 - 1423
55) 5261 - 4910

Luis Pietrini Sheridan Director General Adjunto Banca Patrimonial y Privada luis.pietrini@banorte.com
Lizza Velarde Torres Director Ejecutivo Gestion Banca Mayorista lizza.velarde@banorte.com
Osvaldo Brondo Menchaca Director General Adjunto Bancas Especializadas osvaldo.brondo@banorte.com
Raul Alejandro Arauzo Romero Director General Adjunto Banca Transaccional alejandro.arauzo@banorte.com

Director General Adjunto Banca Corporativa e
Instituciones Financieras

Ricardo Velazquez Rodriguez Director General Adjunto Banca Internacional rvelazquez@banorte.com
Victor Antonio Roldan Ferrer Director General Adjunto Banca Empresarial victor.roldan.ferrer@banorte.com

René Gerardo Pimentel Ibarrola 55) 5004 - 1051

5004 - 5279
1670 - 1899

pimentelr@banorte.com


mailto:katia.goya@banorte.com
mailto:jespitia@ixe.com.mx
mailto:hgomez01@ixe.com.mx

