Perspectiva 1T22 - Mercados inician el afho con
volatilidad ante dificultades en varios frentes

El afio ha iniciado con importantes desafios, con gran parte de los factores detras del
comportamiento de la economia y los mercados globales en 2021 pudiendo prevalecer
mayor tiempo. A finales de noviembre, la OMS declar6 al Omicron como variante de
preocupacion y ha ocasionado fuertes repuntes en contagios. Esto es un recordatorio
de que seguiremos enfrentando nuevas oleadas antes de un nuevo equilibrio en el que
el Coronavirus se vuelva endémico. Los vientos en contra vendran sobre todo de las
persistentes disrupciones, entre ellas su impacto en el crecimiento, afectaciones en las
cadenas de suministro, repunte en precios de materias primas y restricciones en
movilidad, entre muchos otros. A pesar de esto, el espacio y voluntad para proveer
nuevos estimulos es mucho menor, dejando a los mercados en un entorno mas volatil.
Esta coyuntura también podria ocasionar que se extiendan las presiones acumuladas
en precios del 2021, con las tasas anuales en maximos de al menos dos décadas en
varias regiones. La inflacion cerro el afio pasado en EE.UU. en 7%, en la Eurozona en
5% y en Reino Unido en 5.4%. Como respuesta, se vislumbra mayor restriccion en la
mayoria de los bancos centrales. Anticipamos que el Fed inicie el alza de la Fed funds
en marzo, con un total de 125pb en el afio. EI ECB intentard resistir las presiones de
subir tasas y el BoE continuaré con los aumentos iniciados en diciembre pasado.

En eventos geopoliticos destacan las elecciones intermedias de EE.UU. (noviembre),
con crecientes dificultades para los Democratas ante la caida de aprobacion del
presidente Biden. También elecciones presidenciales en Colombia (mayo) y Brasil
(octubre). En México, carreras por seis gubernaturas y otras a nivel local (5 de junio)
y la consulta sobre la revocacién del mandato (10 de abril). El afio inici6 con crecientes
tensiones entre EE.UU. y Rusia ante una potencial invasion de Ucrania. Los problemas
entre EE.UU. y China se mantienen, con posibles implicaciones para trasnacionales y
en el frente comercial, por mencionar algunos.

Creemos que los inversionistas tendran que seguir replanteando sus estrategias. En
nuestra opinion, estrategias activas de valor relativo en cada una de las clases de
activos, mayor flexibilidad y rapidez para ajustar posiciones a las circunstancias, la
rotacion fuera de acciones en empresas de crecimiento hacia las de valor y preferencia
por créditos de alta calidad son opciones mas adecuadas y defensivas para los primeros
meses del afio. En México, todo esto resuena en crecientes riesgos para el crecimiento
(a la baja) y la inflacion (al alza). En nuestro caso base seguimos viendo respuestas
que salvaguardaran la estabilidad macroeconémica. Para Banxico vemos una postura
ligeramente mas hawkish que los analistas al anticipar alzas acumuladas de 175pb este
afio a 7.25%, aunque todavia menor a lo incorporado por el mercado.

Prondsticos de las principales variables macroecondmicas y financieras en México
Fin de periodo

1722 2722 3722 4722 2020 2021 2022
PIB (% ala) 0.5 1.7 3.3 3.9 -8.3 48 24
Inflacion (% ala) 6.4 53 5.0 4.4 3.2 74 4.4
USD/MXN 21.20 21.50 21.60 21.80 19.91 20.53 21.80
Tasa de referencia de Banxico (%) 6.25 6.75 7.00 7.25 4.25 5.50 7.25
TIIE de 28 dias (%) 6.60 7.10 7.35 7.60 4.48 5.72 7.60
IPC (puntos) -- - -- 58,000 44066 53,272 58,000

Fuente: Banorte. Los datos subrayados se refieren a nuestros pronésticos
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Mexico

La economia mexicana ain cuenta con un amplio espacio para la recuperacion, con
los niveles de actividad alrededor de 3% debajo de lo registrado antes de la pandemia
(4T19) al cierre del 4T21. En particular, destaca la fuerte desaceleracion en el segundo
semestre del afio pasado ante la debilidad en los servicios. Esto es negativo al
representar un menor impulso inercial al esperado previamente. Ademas, otros riesgos
importantes se han materializado, incluyendo la propagacion de la variante Omicron.
Localmente, los mayores contagios han impactado debido al mayor ausentismo laboral
por cuarentenas particulares, con reportes de complicaciones en varias industrias. Del
lado global, el virus constituye un factor de peso detras de la revision a la baja para el
crecimiento de EE.UU. —con implicaciones negativas para nuestro pais—y ha resultado
en confinamientos en paises como China, afectando al comercio internacional.
Ademas, su renovado efecto en las cadenas de suministro y los precios sigue
representando una limitante adicional, impactando los margenes de las empresas y los
ingresos reales de los hogares. Por el contrario, creemos que existen algunos factores
gue podrian brindar apoyo, en especial durante la segunda mitad del 2022. Entre ellos:
(1) Mayores recursos y adelanto del pago de recursos para programas sociales a
estudiantes (a partir de febrero) y otros grupos vulnerables (marzo); (2) un panorama
mas benigno en términos de la pandemia, incluyendo el progreso en la vacunacion,
tratamientos contra el virus e incluso una situacion de “endemia” que permita una
reapertura mas decidida; (3) moderacién de los cuellos de botella en la oferta,
ayudando a sectores rezagados (e.g. fabricacion de autos y electrodomésticos); y (4)
una gradual reactivacién de la demanda doméstica ante la moderacion en el aumento
de precios y recuperacién de los fundamentales. Considerando todos estos factores,
revisamos nuestro estimado de crecimiento del PIB para 2022 a 2.4% (previo: 3.0%).

Por sectores, en la oferta anticipamos una mejoria de la industria, especialmente en el
2S22. En la demanda (tabla abajo, izquierda), la demanda externa continuard como el
principal motor, todavia con rezago de los rubros domésticos (consumo e inversion).
Sobre este Gltimo, un lastre adicional podria ser una politica monetaria mas restrictiva.
Seguimos pensando que Banxico extendera su ciclo de alzas en el afio, comenzando
con un incremento de 50pb el 10 de febrero. Tras esto, creemos que el banco central
se verd obligado a seguir el ciclo restrictivo del Fed. Dado que ahora esperamos cinco
alzas de 25pb cada una de dicha autoridad monetaria, comenzando en marzo (ver
seccion abajo), la tasa de referencia en México al cierre del afio alcanzaria 7.25% (ver
grafica abajo, derecha), lo que implica alzas acumuladas de 175pb a diciembre.

Estimados del PIB: Demanda agregada Tasa de referencia
% ala cifras originales; % t/t cifras ajustadas por estacionalidad %
% ala 122 222 312 422 2021 202 O0
PIB 05 17 33 39 48 24 807
Consumo privado 1.8 3.0 4.7 4.2 71 35 7.0
Inversion 36 42 24 16 99 30 6.0 -
Gasto de gobiemo 3.2 0.8 15 1.0 15 1.6 5.0 -
Exportaciones 34 6.8 12.6 9.9 6.7 8.3 40 -
Importaciones 31 3.6 95 8.8 13.8 6.4
% tit 3.0
PIB 05 14 11 06 - - 20 -

Fuente: INEGI, Banorte Fuente: Banxico, Banorte
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220131_PIB_Preliminar_4T21.pdf

Estados Unidos

Este sera un afio de retos en medio de la aparicion de nuevas variantes del COVID-19,
a la vez que los factores atras del alza en la inflacién han sido méas persistentes de lo
anticipado. Consideramos que un factor clave en este 2022 serd la moderacion en el
ritmo de avance del consumo debido a: (1) La expiracion de las transferencias directas
a las familias provenientes de los estimulos fiscales; (2) los temores por el repunte en
el nimero de contagios; y (3) las crecientes presiones en precios. Al mismo tiempo,
las empresas se han visto afectadas por la falta de empleados ante el elevado nimero
de contagios, mientras que la inversién en estructuras sigue en contraccion debido a
los nuevos esquemas de trabajo en casa. Como resultado, revisamos a la baja nuestro
estimado de crecimiento para el afio a 3.5% desde 3.7% previo.

A pesar de los obstaculos al crecimiento, el mercado laboral ha seguido recuperandose.
Si bien todavia quedan 2.9 millones de empleos que recuperar por la pandemia, la tasa
de desempleo cerré 2021 en 3.9% —debajo del 4.0% estimado como la tasa natural—y
se ubico en 4.0% en enero. Esperamos que la tendencia a la baja continte, aunque a
un ritmo mas moderado, cerrando el afio en 3.5%. En general, las condiciones lucen
acorde con el mandato de maximo empleo del Fed. En la inflacién, esperamos que las
presiones se mantengan principalmente durante la primera mitad del afio. Entre los
factores destacan los renovados problemas en las cadenas de suministros, el alza de
los commodities y los salarios, mayores costos de vivienda y el incremento en las
expectativas de inflacién. Anticipamos niveles todavia por arriba del 4.5% a/a en 1S22
para cerrar el afio cerca de 3.0% a/a. Con esto, la inflacion promedio del afio seria de
5.0%. En este contexto, estimamos que el Fed iniciara el ciclo de alza en tasas en
marzo con un incremento de 25pb, inmediatamente después de terminar el tapering.
Ante el panorama inflacionario, la recuperacion del mercado laboral y después de los
comentarios hawkish de Powell en la Gltima reunion del FOMC, estimamos cuatro
alzas mas de la misma magnitud en mayo, junio, septiembre y diciembre, cerrando el
afio en un rango entre 1.25%-1.50%. En 2023 vemos cuatro incrementos mas, con la
tasa practicamente en niveles neutrales de 2.25%-2.50%.

En la agenda politica, cada vez luce més dificil la aprobacion en el Senado del plan
Build Back Better de Biden. Es probable que el proyecto de ley actual esté muerto,
aunque existen posibilidades de que se aprueben algunas partes clave. Sin embargo,
estas son noticias negativas para el crecimiento, lo que afiade a las altas probabilidades
de que los Demacratas pierdan el control de las dos Camaras en las elecciones
intermedias a principios de noviembre.

Estimados Banorte sobre Estados Unidos

2021 1722 2722 3T22 4722* 2022*
PIB (% t/t anualizado)* 57 2.0 3.0 2.7 2.7 35
Consumo Privado 7.9 25 34 29 3.6 34
Inversion Fija 7.7 2.6 3.6 41 41 24
Exportaciones 4.6 6.1 53 6.1 49 7.6
Importaciones 14.0 6.1 45 59 49 7.6
Inflacién (% anual, promedio) 4.7 6.9 5.5 4.5 3.1 5.0
Tasa de desempleo (% fdp) 39 3.9 3.8 3.6 3.5 3.5

Creacion de empleo (miles) 6.448 967 800 1.200 1,000 3,967

*En el PIB, todas las tasas son t/t anualizadas excepto para todo 2021 y 2022, donde se refieren a la tasa anual.
Fdp: fin de periodo. Fuente: Banorte
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Estimado Banorte Tasa Fed funds*
%

1.80 - Rango inferior
= Rango superior

1.60 -
Vemos 5 alzas de
1.40 1 25pb en marzo,
mayo, junio,

1.20 1 septiembrey
diciembre

1.00 -
0.80 -
0.60 -
0.40 -

0.20 1 Fin de 2022: 1.25 - 1.50

0.00

dic-21 abr-22 ago-22  dic-22
* Nota: Las alzas estimadas para el 2022
corresponden al prondstico de Banorte

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg
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Global

El crecimiento global enfrenta una fase complicada. A dos afios del inicio de la Katia Goya
pandemia, la mayoria de los paises estén aprendiendo a vivir con el COVID-19 como  grecer
una enfermedad endémica, siendo China la excepcién. El pais asiatico continla con  katia.goya@banorte.com
una estrategia de cero-tolerancia cada vez méas dificil de mantener ante la nueva

. L, ] , ) Casos totales de COVID-19 en el mundo
variante 6micron, que es altamente contagiosa. Todos los paises del mundo han visto  iliones
un fuerte repunte en el nimero de contagios recientemente (ver gréafica a la derecha), 400 -
inclusive China a pesar de haber cerrado sus fronteras. Las altas tasas de contagios han
llevado a muchas regiones a elevar nuevamente sus restricciones a la movilidad, a la
vez que las empresas enfrentan falta de personal. Esto llevara a un bajo crecimiento 300 -
global en 1T22 que muy probablemente se extendera a lo largo del afio ante politicas 55,
monetarias mas restrictivas, la ausencia de estimulo fiscal y, en algunos casos,
tensiones geopoliticas. Actualmente, la mayor esperanza esta en la continuidad de la
vacunacion y la aparicion de nuevos tratamientos antivirales, aunque la efectividad de 459
estos ultimos adn es una incognita.

350 -

200 -

100
De la mano, tanto las economias avanzadas como emergentes estan experimentando
elevados niveles de inflacion, superando por mucho los objetivos de sus bancos
centrales. En las primeras destaca el tapering y probable inicio de las alzas de tasas 0 - -
por el Fed en marzo, la continuacion de los aumentos del BOE —eStMAMOS UN CBITe ¢ e eyt cor e somtons
de afio en 1.00% desde 0.50% actual-y las crecientes presiones para hacer lo propio

para el ECB —en este Gltimo, no esperamos alzas este afio—, entre otros. Ademas del

efecto que podrian tener estos ajustes en avanzados, los mercados emergentes seguiran

lidiando con una creciente competencia por flujos y un délar fuerte. En mercados

emergentes, sélo China parece estar preparando estimulos y ya ha recortado sus tasas

ante un débil crecimiento, inclusive a pesar de los riesgos que implica para la

estabilidad financiera. Por el contrario, resaltamos que el Copom en Brasil

probablemente seguira con su agresivo ciclo restrictivo, estimando la Selic en al menos

12.50% hacia mediados del afio (actual: 10.75%).

50 -

Al mismo tiempo, contaremos con una abultada agenda electoral en 2022. Destacan
las elecciones intermedias en EE.UU. y elecciones presidenciales en Alemania en
febrero, Colombia en mayo y Brasil en octubre. En este Gltimo, las encuestas muestran
que el presidente Bolsonaro podria perder ante el expresidente Lula da Silva,
llevandolo a implementar politicas ain mas populistas en un intento por elevar su
aprobacion y aumentando asi los riesgos en el frente fiscal.

Sumandose a lo anterior estan las tensiones geopoliticas. Por un lado, EE.UU. ha
levantado la alarma con la Unién Europea de una posible invasion de Ucrania por parte
de Rusia. Por el otro, se esperaba una postura mas conciliadora de Biden ante China,
pero no ha sido asi y continGan las tensiones entre ambos paises en muchos frentes.
Finalmente, siguiendo con temas alrededor del pais asiatico, el presidente Xi Jinping
contintia consolidando su liderazgo de cara a su probable e histérica eleccion este afio
como Secretario General del Partido Comunista por tercera ocasion consecutiva. Sin
embargo, los riesgos para los inversionistas han ido en aumento en medio de cambios
regulatorios que podrian perjudicar a la economia en el largo plazo, altos niveles de
apalancamiento corporativo, tensiones en Hong Kong y otros reclamos sociales, por
mencionar algunos.
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Renta fija gubernamental

Las tasas concluyeron el afio pasado con un balance negativo, con la curva de Bonos  Leslie Orozco

PN : : H Subdirector
M pre3|?nandose 212pb en promedio y un claro sesgo de aplanamiento. La refereryua Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio
de 10 afios, el Bono M May’31, cerr6 en 7.57% tras alcanzar hasta 7.75% —no Visto leslie.orozco.velez@banorte.com
desde el inicio de la pandemia— en noviembre. Esto tuvo lugar en medio de fuertes

pérdidas en bonos soberanos globales lideradas por los Treasuries norteamericanos.

Pensamos que la alta volatilidad continuara permeando en los mercados financieros,
sin descartar movimientos todavia abruptos concentrados en tasas de corta y mediana
duracidn. Es probable que la incertidumbre prevalezca ante la elevada inflacion y el
ajuste en las expectativas de normalizacién monetaria global. Considerando nuestras
expectativas del Fed y Banxico, recomendamos una posicién corta/pagadora en TIIE-
IRS de 2 afios (26x1) con un nivel de entrada de 7.40%, objetivo de 8.10% y stop-loss
de 7.15%. El carry y rolldown es de alrededor de -8pb al mes. En particular, el
mercado incorpora alzas implicitas acumuladas para Banxico de +200pb para inicios
de 2024. En contraste, nosotros vemos +275pb de alzas acumuladas al cierre de 2023,
de las cuales +175pb y +100pb corresponden a este y el proximo afio, respectivamente.

Por su parte, vemos valor en la parte més larga de la curva de Bonos M. Consideramos
gue estos tienen un espacio mas acotado para presiones adicionales tras los ajustes
acumulados. En particular, los diferenciales de 20 y 30 afios vs. sus pares de EE.UU.
se ubican en 580pb y 586pb, respectivamente, por arriba del promedio de 12 meses.
Ademas, nuestro analisis del rendimiento ajustado por duracion también refleja mayor
valor en este segmento. En especifico, favorecemos posiciones largas en el Bono M
Nov’42 con niveles atractivos cercanos a +2c¢ de su promedio movil de 90 dias,
equivalente a 8.20%. También vemos una valuacion favorable en el Bono M Nov’47.

Mantenemos nuestra preferencia en tasas nominales vs. reales. No obstante, en estas
Gltimas creemos que los Udibonos de corta duracion lucen atractivos nuevamente vs.
otros plazos. En especifico, los breakevens se han comprimido a un ritmo mas
acelerado. Por ejemplo, la lectura de 3 afios se ubica en 4.02%, un minimo de 8 meses
tras disminuir 81pb en el afio e inclusive esta 30pb debajo del promedio del Gltimo
afio. Ante un panorama inflacionario que sigue siendo complicado —al menos en el
corto plazo—, dichos instrumentos cuentan ya con valor para posiciones de trading.

Prondsticos de tasas de interés
%

2021 Pronésticos 2022

Instrumento 2018 2019 2020 2021 T T 3T aT T 2T 3T aT
Tasa de referencia de Banxico

Promedio 7.64 8.05 5.44 4.38 411 402 439 498 592 650 6.83 7.08

Fin de periodo 8.25 7.25 4.25 5.50 400 425 475 550 625 675 7.00 7.25
Cetes 28 dias

Promedio 7.64 7.87 5.33 4.44 413 408 445 510 596 658 693 7.8

Fin de periodo 8.06 7.30 4.25 5.51 409 429 472 551 630 685 710 7.35
TIIE 28 dias

Promedio 8.00 8.31 5.69 4.63 437 430 464 520 622 685 718 743

Fin de periodo 8.59 7.56 448 5.72 428 453 475 572 660 710 735 7.60
Bono México 10 afios

Promedio 7.93 7.61 6.25 6.81 598 675 7.00 748 774 795 803 8.8

Fin de periodo 8.63 6.85 5.54 7.57 6.81 699 736 757 790 800 805 8.0
Bono EE.UU. 10 afos

Promedio 2.91 2.14 0.88 1.44 1.31 1.58 171 193 203 213

Fin de periodo 2.7 1.92 0.91 1.51 174 147 190 195 210 215
Diferencial 10 aflos México vs. EE.UU.

Promedio 502 547 534 538 467 517 568 595 603 603 600 595

Fin de periodo 592 493 463 606 507 552 587 606 600 605 595 595

Fuente: Bloomberg y PiP, Banorte para pronésticos. Subrayado indica pronéstico



Tipo de cambio

El dolar finaliz6 2021 con una apreciacion de 6.4% a/a y 1.5% t/t en el DXY,
consistente con nuestra vision de un fortalecimiento estructural conforme el mercado
fue incorporando una postura mas restrictiva del Fed. EI desempefio fue negativo tanto
en desarrolladas como emergentes. No obstante, el MXN tuvo un desempefio relativo
defensivo, acumulando una depreciacion de 3.0% a/a y una apreciacion de 0.5% t/t,
con rangos de operacion mas amplios vs el trimestre anterior. Creemos que el cambio
en el ritmo de alzas de Banxico fue clave para este comportamiento, ayudando también
a que la volatilidad implicita de 3 meses finalizara debajo de su promedio de 12 meses
y que las apuestas netas cortas para el MXN en el IMM bajaran con fuerza, a US$222
millones vs el promedio de US$1,104 millones en octubre y noviembre.

Esperamos que el fortalecimiento estructural del dolar continte en el 1T22 ante el tono
maés hawkish del Fed. Esto podria contribuir a mayores posiciones largas en el USD,
aunque el espacio es menor respecto al maximo de 2019. En nuestra opinién, el mayor
riesgo para el délar es que cayera mas ante expectativas de mercado que ya incorporan
5 alzas de la tasa de Fed funds este afio. Sin embargo, no creemos que suceda en el
corto plazo al afiadir también la posibilidad de nuevos episodios de aversion al riesgo
por la pandemia, tensiones geopoliticas (e.g. Rusia y EE.UU.) e inflacion elevada y
mas persistente. Por su parte, el débil crecimiento en Europa por las olas de contagio,
ademas del desfase que subsistird entre la postura monetaria del ECB —donde no
anticipamos alzas de tasas este afio— y el Fed, sera una limitante para el EUR/USD.
Para este Ultimo cruce, estimamos 1.07 por euro hacia finales de 2022.

Esperamos que el USD/MXN retome niveles cercanos a 21.00 por délar conforme el
mercado ya incorpora una trayectoria mas agresiva de alzas implicitas para Banxico
este afio vs. nuestra expectativa. En este sentido, el atractivo por carry como factor de
anclaje podria moderarse. Mantenemos nuestro estimado de cierre en 21.80, con un
minimo cercano a 20.20 y maximo de 22.10 en la trayectoria mensual. De corto plazo,
ganancias adicionales del MXN podrian estar limitadas al encontrar una zona de
congestion técnica definida por un nivel de Fibonacci (20.57) y el PM 200 dias (20.32),
lo que también coincide con vencimientos de opciones. Seguimos recomendando
compras de USD en bajas para la operacion, sobre todo si el ajuste actual se extiende
hacia la zona de 20.25-20.35. Para inversionistas con apetito por carry, vemos mayor
atractivo en cortos del EUR/MXN ante el desfase del ciclo de alzas entre Banxico y el
ECB y por los actuales diferenciales en tasas, aun considerando el riesgo de creciente
volatilidad ante el uso de nuestra moneda como proxy de mercados emergentes.
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USD/MXN Prondsticos USD/MXN
Pesos por délar Pesos por délar
24.50 - Periodo Fin de periodo Prondstico Pron_1ed|o
actual periodo
23.50 - 1T21 2043
Pronésticos 2121 19.94
22.50 -
21.80 3721 20.64
21.50 - 4721 20.53
1T22 21.20 20.96
20.50 -
! 2722 21.50 21.03
19.50 - 3722 21.60 21.33
4722 21.80 21.90
18.50

dic-19  jun-20 dic-20 jun.-21 dic-21 jun.-22 dic.-22

Fuente: Bloomberg, Banorte Fuente: Bloomberg, Banorte *Cifras subrayadas son pronésticos
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Indices accionarios

El 2021 marcé sin duda un afio de recuperacion sostenida, aunque divergente, apoyada
principalmente por la elevada liquidez proveniente de los estimulos sin precedentes y
la reactivacion de actividades, definido en un claro apetito por activos de riesgo. A
pesar de los retos, el proceso de vacunacion ha logrado al menos paliar los efectos del
COVID-19 aln latente, dando un impulso al avance en las utilidades de las empresas.
Los principales mercados accionarios promediaron un avance en dolares de ~7.0%,
con EE.UU. y México alcanzando méximos histéricos. Ahora en 2022, nos
encontramos inmersos en un entorno de presiones inflacionarias no vistas en décadas,
aun con fuertes retos ante las disrupciones en las cadenas de suministro y alza en los
costos de las materias primas. Resalta sobre todo la expectativa de posturas monetarias
menos acomodaticias por parte de distintos bancos centrales, aunque de manera muy
particular del Fed. Con ello en mente, el desempefio en las bolsas seguira enfrentando
elevados periodos de volatilidad mientras logra definirse mas claramente la
normalizacién monetaria en EE.UU. y el inicio de alza en tasas. Esto se da en un
contexto donde las valuaciones en algunos mercados y sectores pudieran lucir
elevadas. Lo anterior dard mucho mayor relevancia a estrategias activas orientadas a
una mayor diversificacion de activos y un apetito por riesgo mas controlado, mientras
la seleccién de emisoras sera crucial. El crecimiento en utilidades continuara, aunque
a un ritmo mas moderado (S&P500: 2021e 47.8% y 2022e 8.7%), mientras la
expectativa de alza en tasas seguira incentivando una rotacién —\Valor vs Crecimiento—
desde sectores donde las valuaciones lucen extendidas —como el caso de Tecnologia—
hacia empresas Ciclicas y de Valor como Energia y Financieras.

Nivel de referencia S&P500. En un contexto de utilidades creciendo a un ritmo méas
normalizado y tasas de interés mas elevadas, esperamos que la valuacion del indice se
acerque gradualmente a sus promedios historicos. Para 2022, mantenemos nuestro
nivel de referencia de 4,950pts, incorporando un crecimiento estimado de 8.7% en las
utilidades y un maltiplo P/U de 20.5x (consistente con el promedio U3A).

Nivel de referencia IPC. En México, el IPC acumulé un rendimiento de 20.9%
nominal y 17.8% en dolares en 2021, al cerrar en 53,272pts. El 2022 apunta a un
crecimiento sostenido, con los riesgos mencionados, aunque a un menor ritmo. Desde
nuestro punto de vista, un entorno de mayores tasas limitara valuaciones mayores a
las observadas el afio anterior, aunque continuaron debajo de promedios historicos.
Dicho esto, al considerar un multiplo FV/EBITDA de 7.7x —consistente con el
promedio U3A, y debajo de los 7.8x del 2021, un crecimiento esperado en EBITDA
de 6.7% a/a y un nivel de deuda neta con pocos cambios (+0.4% a/a), mantenemos
nuestro nivel de referencia 2022 en 58,000pts. En el 1T22 el entorno seguiria
favoreciendo emisoras como Alpek, Gentera, Orbia y Volar. Asur, Gap, Liverpool y
Oma seguirdn en recuperacion y todavia vemos potencial en Alsea, mientras que
Femsa destacaria como empresa de valor.
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Prondstico del S&P 500 para 2022 Prondstico del IPC para 2022
Puntos Puntos
S&P 500 Rendimiento IPC Rendimiento

PIU fwd (puntos) Estimado (%) FVIEBITDA (puntos) Estimado (%)
21.5x 5,225 16.7 8.1x 61,885 21.0
21.0x 5,103 14.0 7.9x 59,942 17.2
20.5x 4,982 113 7.7x 57,998 134
20.0x 4,860 8.5 7.5x 56,055 9.6
19.5x 4,739 5.8 7.3x 54,111 58

Fuente: Bloomberg, Banorte Fuente: Bloomberg, Banorte


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220112_CPI_dic.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Alpek3T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Gentera3T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Orbia3T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Volar_3T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Asur3T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Gap3T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/LIVEPOL_3T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Oma3T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/ALSEA_3T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/FEMSA_3T21.pdf

Commodities

Al cierre de 2021 las materias primas se recuperaron en la mayoria de los sectores,
principalmente en energéticos y metales industriales, extendiendo el avance iniciado
tras el fuerte choque detonado por el COVID-19. Los indices GSCI y BCOM ganaron
37.1% y 27.1% ala, respectivamente, a pesar de una dindmica mas moderada en el
altimo trimestre. El Brent y el WTI operaron por arriba de niveles pre-pandemia,
cerrando en 77.8 US$/bbl (+50% a/a) y 75.2 US$/bbl (+55% a/a), en el mismo orden.
Ante esta situacién, EE.UU. y otros paises liberaron parte de sus Reservas Estratégicas
en noviembre, aunque China continla evaluando su estrategia.

En 2022, la OPEP+ continuara con los ajustes en produccién hasta septiembre para
diluir completamente el retiro de oferta histérico estructurado en abril de 2020 de 9.7
Mbbl/d. Adicionalmente, las referencias de produccion de algunos paises se ajustaran
al alza a partir de mayo. Sin embargo, el efecto podria ser limitado ante expectativas
de una demanda robusta, las cuales han incorporado un impacto mas moderado de la
variante Omicron. En especifico, la EIA y la OPEP pronostican una demanda mensual
promedio de 100.5 y 100.8 Mbbl/d, respectivamente, regresando a niveles pre-
pandemia. En un entorno de bajos inventarios —con las lecturas en EE.UU. cercanas a
minimos de 2018, disrupciones en la produccién ante problemas geopoliticos y un
incremento en las posiciones largas, vemos riesgos al alza en los precios. En este
sentido, esperamos que el Brent cotice en un rango entre 85 a 100 US$/bbl en lo que
resta del afio, sin descartar rompimientos temporales al alza. Estaremos atentos al
posible impacto de la normalizacion del Fed sobre el crecimiento, lo que pudiera
afectar a los commodities, en particular al crudo y metales industriales. Para otros
combustibles, la EIA estima precios de gasolina para fin de afio en el PADD 3 de 2.43
US$/gal (-18% a/a) y para el gas natural de 3.98 US$/MMBLtu (2% a/a).

En metales, los preciosos registraron un balance anual negativo, mientras que los
industriales extendieron las ganancias de los dos afios previos. El oro cerré con una
pérdida de 3.6% a/a, impactado por la postura mas hawkish del Fed. Con base en
nuestra trayectoria para la politica monetaria en EE.UU., esperamos que este metal se
ajuste hacia niveles cercanos a 1,750 US$/0z t. En industriales, el cobre y el aluminio
operaron en maximos multianuales, aunque con bajas en precios a fin de afio. Para este
sector mantenemos una vision favorable ante la continuidad de la recuperacion
econdmica y disrupciones todavia latentes en la oferta y demanda. Finalmente, para
los granos esperamos ganancias adicionales ante bajos niveles de inventarios,
condiciones climéticas complejas y elevados costos de logistica.

Desempefio de precios y estimados del consenso de mercado para commodities
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Desempeiio (%) Prondsticos del consenso

Producto Unidad Spot' 5019 2020 2024 1722 2722 3722 4722 2022 2023
WTI US$/bbl 8770 3446 -2054 5501 7637 7200 7153 7150 8226  73.63
Brent USS$/bbl 8947 2268 2152 5015 7900 7500 7400 7400 8468  77.23
Gas Natural (H. Hub)  US$/MMBtu 542 2554 1599  46.91 400 380 370 390 490 366
Gasolina (RBOB) US$/gal 260 028 017 058 272 278 270 258 269 271
Oro US$lonzatroy 1,808 1831 2512 -3.64 1783 1750 1,707 1683 1720 1,650
Plata USSlonzatroy 2263 1521 47.89 -1172 2290 2240 2221 2120 2249  20.20
Cobre US$/tm 9840 350 2579 2517 9500 9300 9400 9500 9334 9550
Maiz US¢/bu 623 239 539 3475 578 563 543 525 525 485
Trigo US¢/bu 755 428 862 199 780 7M1 721 701 738 659

Fuente: Bloomberg *al 2/febrero/22; Por sus siglas en inglés RBOB (Reformulated gasoline blendstock for oxygenate blending)


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20211123_REP.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20210719_OPEP.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200413_OPEP+.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20220202_OPEP.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20220202_OPEP.pdf

Deuda Corporativa

Durante 2021 se observé un mejor desempefio en el mercado de deuda tras el
levantamiento de ciertas medidas restrictivas por la pandemia a partir del 2T21.
Esperamos que la recuperacion se mantenga para 2022 y se vea reflejada con una
colocacion de alrededor de $165,000 millones, lo que implicaria un avance anual de
11%. Esto refleja vencimientos similares al 2021, mas un crecimiento adicional por
emisores buscando financiamiento para nuevas inversiones.

En particular, vemos poco dinamismo en el primer trimestre por la expansion de la
variante Omicron en México, encima de la baja actividad histdrica de los primeros
meses del afio. La actividad real probablemente comenzara en marzo, con el mercado
teniendo un panorama mas claro de la trayectoria de la pandemia a corto y mediano
plazo. El afio pasado se observd una clara preferencia por bonos quirografarios (83%),
principalmente con altas calificaciones crediticias. Sin embargo, en el Gltimo trimestre
se colocd un nimero creciente de bonos estructurados (ABS), sefialando una apertura
a las emisiones de ese segmento, que fue uno de los mas afectados y con menor
demanda durante la pandemia. Esperamos que en 2022 se mantenga la preferencia por
bonos quirografarios ‘AAA’ con un mayor balance hacia ABS, asi como las
participaciones regulares del Fovissste y Fhipo con bonos respaldados por hipotecas.
Ante la normalizacion monetaria global y de Banxico, los inversionistas
probablemente mostraran mayor apetito por emisiones a tasa variable. Las Empresas
Productivas del Estado se mantienen como los principales emisores. CFE podria
participar por tercer afio consecutivo en el mercado local para refinanciar sus
vencimientos del afio ($7,873 millones), mientras que Petréleos Mexicanos no cuenta
con vencimientos y ha mostrado una estrategia de financiamiento fuera del mercado
de deuda nacional, por lo que no anticipamos colocaciones domésticas en el afio.

En sobretasas, las muestras por calificacion han regresado a niveles cercanos a los
observados al cierre de 2019, impulsados por la alta demanda en las subastas del afio
pasado. Esto llevé a las sobretasas de salida a la baja, al igual que los spreads del resto
de los bonos (-15pb en ‘AAA’ y -39pb en ‘AA’ a/a). En 2022 esperamos movimientos
que podrian continuar la trayectoria a la baja durante el primer semestre. En la segunda
mitad podriamos observar un cambio en la tendencia, apoyados en un probable
equilibrio entre la oferta y demanda de bonos en el mercado primario con la colocacion
en niveles cercanos a la media.
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Monto emitido en 2021 y estimado 2022 Evolucion Spreads — TIIE 28 Quirografario
Millones de pesos pb
165,000
36984 148,991 o 200 - AAA AR+ - — M
N - s - oy - -y
36,945 %\ i 50 | - ~ 138
40,000 N o -
100 -
% — 28
Vencimientos  Prepagos Emisiéon  Emitido 2021 Emitido 2022 . i i i i i i
Adicional (E) dic20 feb-21 abr-21 jun-21 ago-21 oct21 dic-21

Fuente: Banorte con informacién de BMV, BIVA y PiP Fuente: Banorte / BMV / PiP, al cierre de diciembre de 2021


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/REPORTES_ESPECIALES/20211206_Apoyo%20SHCP%20a%20Pemex.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/REPORTES_ESPECIALES/20211206_Apoyo%20SHCP%20a%20Pemex.pdf
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Ultimas notas relevantes
Economia de México

PIB 4T21 — Ligera caida secuencial, con los servicios fallando en recuperar dinamismo, 31 de enero de 2022,
<pdf>

Inflacién 1Q-enero — La subyacente se mantiene al alza, 24 de enero de 2022, <pdf>
Ajustamos ligeramente al alza nuestra trayectoria estimada para el Fed y Banxico, 12 de enero de 2022, <pdf>

S&P deja a México en ‘BBB’ con perspectiva negativa ante retos fiscales y de crecimiento, 7 de diciembre de
2021, <pdf>

Salario minimo — Aumento de 22% en 2022, 2 de diciembre de 2021, <pdf>

Banxico — Victoria Rodriguez es nominada como la nueva gobernadora de Banxico, 24 de noviembre de 2021,
<pdf>

El FMI ratifica la Linea de Crédito Flexible de México por un nuevo periodo de dos afios, 22 de noviembre de
2021, <pdf>

Fitch ratifica calificacion de México en ‘BBB-’ con perspectiva estable, 17 de noviembre de 2021,<pdf>
Finaliza la discusion y aprobacion del Paquete Econémico 2022, 16 noviembre de 2021, <pdf>
Iniciativa de reforma al sector eléctrico — Mayores facultades a la CFE, 4 de octubre de 2021, <pdf>

Moody’s ratifica calificacion de México ante buen manejo fiscal e impulso de EE.UU., 29 de abril de 2021,
<pdf>

Economia de Estados Unidos

PIB 4T21 Preliminar — La economia crecié 5.7% en el 2021, 27 de enero de 2022, <pdf>

Decision del FOMC — Inicio de alzas en marzo, a lo que seguira la reduccién del balance, 26 de enero de 2022,
<pdf>

Ajustamos ligeramente al alza nuestra trayectoria estimada para el Fed y Banxico, 12 de enero de 2022, <pdf>
Inflacion diciembre — Cierra el afio en 7.0%, nuevo maximo desde 1982, 12 de enero de 2022, <pdf>

La tasa de desempleo ya esté en niveles de maximo empleo, 7 de enero de 2022, <pdf>

Minutas del FOMC — Tono hawkish sobre la normalizacion de la politica monetaria, 5 de enero de 2022, <pdf>
Jerome Powell es nominado para un segundo mandato al frente del Fed, 22 de noviembre de 2021, <pdf>

Jackson Hole — El tapering iniciara este afio, pero sin claras sefiales sobre el momento preciso, 27 de agosto de
2021, <pdf>

Histdricas acciones en los primeros 100 dias de Biden, 30 de abril de 2021,<pdf>

Se aprueba un nuevo paquete de estimulo fiscal equivalente a 8.4% del P1B, 10 de marzo de 2021, <pdf>
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220131_PIB_Preliminar_4T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220124_Inflacion_1Q_Ene.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220112_CambioEstimado_Fed_Banxico.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211207_RatificacionSP.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211202_Salario_Minimo_2022.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211124_Victoria_Ramirez_Banxico.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211122_FMI_LCF.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211117_Ratificacion_Fitch.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211116_PEF_Diputados.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211004_Reforma_Electrica.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210429_Ratificacion_Moodys.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220127_PIB4T21_P.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220126_Fed_eneF.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220112_CambioEstimado_Fed_Banxico.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220112_CPI_dic.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220107_Empleo_dic.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220105_Fed_minutasdicF.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20211122_ReeleccionPowell.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210827_JacksonHole.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210430_100diasBiden.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210310_PaqueteEstimulo2021.pdf
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Economia Global
= ECB - Tono mas hawkish de lo esperado de Lagarde, 2 de febrero de 2022, <pdf>
= El Copom seguira con el ciclo de alza en tasas, pero a un ritmo mas moderado, 2 de febrero de 2022, <pdf>

= Perspectivas de la Economia Mundial del FMI — Mayores retos para el crecimiento y la inflacion, 25 de enero
de 2022, <pdf>

= Nueva estrategia del ECB — Mas claray poco més dovish, pero sin fuertes implicaciones inmediatas, 14 de julio
de 2021, <pdf>

= Foro Econdmico Mundial Davos 2021 — Estrategias para enfrentar el “Gran Reinicio”, 2 de febrero de
2021,<pdf>

= Reuniones anuales del FMI y BM 2020 - Lidiando con los efectos de una grave crisis de salud, 19 de octubre
de 2020, <pdf>

Economia Regional

= Remesas Familiares — Las entidades del pais registraron importantes avances en 2021, 1 de febrero de 2022,
<pdf>

= |TAEE - La mayoria de las entidades mantuvieron su ritmo de recuperacién en 3T21, 28 de enero de 2022,
<pdf>

= Ventas al Menudeo - Las ventas avanzan en la mayoria de los estados durante noviembre, 26 de enero de 2022,
<pdf>

= Los reportes delictivos continuaron su ritmo de expansion en diciembre, 21 de enero de 2022, <pdf>

= Continu6 la recuperacion del sector turistico en las regiones del pais en agosto, 13 de octubre de 2021, <pdf>

= La industria continué desacelerandose en junio, 11 de octubre de 2021, <pdf>

= Estudios Econdmicos: Monitor de Estabilidad Fiscal, 9 de septiembre de 2021, <pdf>

= Estudios Econdmicos: Evolucion del financiamiento de las empresas en 2T21, 19 de agosto de 2021, <pdf>

= Economia Regional 1T21, 12 de agosto de 2021, <pdf>

= Laeconomia recupera niveles de actividad més rapido de lo esperado, 14 de julio de 2021, <pdf>

= El sector manufacturero lider6 las actividades industriales en las regiones del pais en marzo, 9 de julio de 2021,
<pdf>
= Reporte de estabilidad financiera, 21 de junio de 2021, <pdf>

= Panorama electoral 2021 — Una mirada regional, 18 de junio de 2021, <pdf>

= Estudios Econémicos: Monitor de Estabilidad Externa, 26 de mayo de 2021, <pdf>

= Continu6 la recuperacion de la actividad econdmica regional en 4720, 29 de abril de 2021, <pdf>
= Ocupacion hotelera en las regiones del pais continu6 débil en febrero, 9 de abril de 2021, <pdf>

= Fuerte caida del tréfico de pasajeros en las regiones del pais en febrero, 8 de abril de 2021, <pdf>

= Estudios Econdémicos: Resultados seleccionados del Censo de Poblacion y Vivienda 2020, 27 de enero de 2021,
<pdf>
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20220203_DecisionECBfebF.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20220202Brasil_Copomfeb.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20220125_IMFWEO_ene22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20210714_NuevaEstrategiaECB.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20210202_FEM_Davos2021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20201019_FMI_BM_ReunionAnual2020.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220201_Remesas_4T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220128_ITAEE_3T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220126_Ventas_Minoristas_nov21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220121_Incidencia_delictiva_dic21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/Turismo_ago21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20211011_Actividad_Industrial_jun21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/2021909_Monitor_estabilidad_fis.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210819_EvolucionFinanciamiento.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/Economia_Regional_1T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210714_Update2021_jul.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210709_Actividad_Industrial_mar21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210621_ReporteEstabilidadFinanciera.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210618_NotaElecciones.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210526_Monitor%20de%20estabilidad%20externa.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210429_ITAEE_4T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/Ocupacion_feb21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/Trafico_feb21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210127_Censo.pdf
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Renta fija, tipo de cambio y commodities

OPEP+: Mantiene su estrategia de produccion sin cambios (+400 Kbbl/d), 2 de febrero de 2022, <pdf>
La SHCP colocé bonos en USD y realiz6 un refinanciamiento de la deuda externa, 5 de enero de 2022, <pdf>
México anuncia oferta global de bonos en USD y oferta publica, 4 de enero de 2022, <pdf>

OPEP+: conserva estrategia de produccién sin cambios incrementando 400 Kbbl/d, 4 de enero de 2022,
<pdf>

PAF 2022: Activo manejo de pasivos reduce las necesidades de financiamiento, 28 de diciembre de 2021,
<pdf>

Calendario de emisiones 1T22: Mayores plazos en bonos M y montos en tasas reales y variables, 20 de
diciembre de 2021, <pdf>

Liberacion colectiva de reservas de crudo, 23 de noviembre de 2021, <pdf>

Nuevos Bonos de Desarrollo referenciados a la TIIE de Fondeo, Bondes F, 18 de agosto de 2021, <pdf>

Mercado accionario

Entorno Bursatil: Recomposicién del IPC, sin cambios en emisoras, 2 de febrero de 2022, <pdf>

GMEXICO, Resultados 4T21: Destaca a pesar de los retos para el crecimiento global, 1 de febrero de 2022,
<pdf>

PRELIMINAR 4T21: Recuperacion sostenida, con la atencion enfocada en los retos para 2022, 1 de febrero de
2022, <pdf>

Flash ALPEK: Acuerda la compra de Octal, 1 de febrero de 2022, <pdf>
GCC, Resultados 4T21: Guia 2022 compensa las presiones en el 4T21, 25 de enero de 2022, <pdf>
GMXT, Resultados 4T21: Solida recuperacion y fortaleza financiera, 25 de enero de 2022, <pdf>

Flash WALMEX: Analiza opciones estratégicas para El Salvador, Honduras y Nicaragua, 24 de enero de 2022,
<pdf>

Flash ALFA: Sigma continta vendiendo activos no esenciales, 12 de enero de 2022, <pdf>
Flash PINFRA: Propondré dividendo con rendimiento de 4.6%, 10 de enero de 2022, <pdf>
AEROPUERTOS: Pasajeros superan cifras de 2019 en cierre de afio, 7 de enero de 2022, <pdf>
Flash VOLAR: Cierra 2021 con un solido desempefio en pasajeros, 6 de enero de 2022, <pdf>

Flash FCFE18: ContinGa atractiva distribucién en el 4T21, rendimiento de 3.2%, 21 de diciembre de
2021,<pdf>

Flash OMA: Propondra atractivo dividendo con yield de 8.9%, 2 de diciembre de 2021, <pdf>
Flash: Nemak Investor Day. Transform&ndose para crecer, 10 de noviembre de 2021, <pdf>

Resultados 3T21: Continua la recuperacion a pesar de los retos, con tasas de crecimiento mas normalizadas, 8
de noviembre, <pdf>

Flash AMX: Aumentard retorno a los accionistas, 1 de noviembre de 2021, <pdf>

Flash ALPEK: Aprueba dividendo, 2.4% vyield, 29 de octubre de 2021, <pdf>
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20220202_OPEP.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20220105_ColocacionBonosUSD.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20220104_OfertaGlobal&Publica.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20220104_OPEP.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20211228_PAF2022.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20211220_Calendario1T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20211123_REP.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20210818_NuevosBondesF.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Reconstitucion_IPC_1S22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/GMexico4T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Preliminar4T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Alpek_20220201Octal.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/GCC_4T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/GMXT4T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Walmex_20220124.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Alfa_20220112Sigma.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Pinfra_Dividendo_100122.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/20220107_Aeropuertos_Pasajeros_Diciembre.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/20220106_Flash_Volaris_Pasajeros.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/FCFE_Distribucion4T21_211221.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Oma_Propone%20atractivo%20dividendo_021221.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Nemak_20211110NDay.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Resultados3T21Final.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_AMX%20aumenta%20retorno%20a%20sus%20accionistas.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Alpek_20211029DIV.pdf

ap BANORTE

Flash NEMAK: Reduce guia 2021 ante impacto por la crisis de semiconductores, 19 de octubre de 2021, <pdf>
Flash: CEMEX Day I, confirma perspectiva positiva a pesar de los retos, 7 de octubre de 2021, <pdf>
Flash ALFA: Sigma vendera sus plantas en Bélgica y Paises Bajos, 7 de octubre de 2021, <pdf>

Flash AMX: Dia con Inversionistas, consolidando la estrategia hacia el 5G con un sélido balance, 5 de octubre
de 2021, <pdf>

Deuda Corporativa

Parémetro, 31 de enero de 2022, <pdf>

En el Horno, 31 de enero de 2022, <pdf>

Lo Ultimo en Deuda Corporativa: DICIEMBRE 2021, 11 de enero de 2022, <pdf>

Sectorial arrendadoras y crédito automotriz 3T21, 16 de diciembre de 2021, <pdf>

SHCP anuncio estrategia de apoyo en favor de PEMEX, 6 de diciembre de 2021, <pdf>

Evolucion TFOVIS / FOVISCB: 3T21, 25 de noviembre de 2021, <pdf>

PEMEX — Contexto global da un impulso adicional a los resultados, 29 de octubre de 2021, <pdf>
Moody’s redujo calificaciones de PEMEX y mantiene perspectiva en Negativa, 28 de julio de 2021, <pdf>
Evolucion CEDEVIS: 4720, 9 de marzo de 2021, <pdf>

Pemex recibi6 un estimulo fiscal adicional por $73,280 millones, 22 de febrero de 2021, <pdf>
Evolucién de Spreads: Enero 2021, 9 de febrero de 2021, <pdf>

Impactos de la pandemia en 2020, 17 de diciembre de 2020, <pdf>

Tutorial de Calificaciones Crediticias, 17 de diciembre de 2020,<pdf>

Intercambio de activos de Pemex por Bonos de Desarrollo del Gob Federal, 15 de diciembre de 2020, <pdf>

Nota: Todas nuestras publicaciones pueden encontrarse en esta liga
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_NemakGuia_2021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_CEMEXDayII_071021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Alfa_20211007Sigma.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Flash_Amx_Dia%20del%20inversionista.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/20220131_Parametro.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/20220131_HORNO.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/20220111_Mensual_DIC21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/3T21/20211216_Arrendadoras_3T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/REPORTES_ESPECIALES/20211206_Apoyo%20SHCP%20a%20Pemex.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/3T21/20211125_TFOVIS_3T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/3T21/20211029_Pemex_3T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/REPORTES_ESPECIALES/Pemex_Moodys_Jul21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/4T20/20210309_CEDEVIS_4T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/REPORTES_ESPECIALES/20210222_Pemex_BeneficioFiscal.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/20210209_EV_Spreads.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/REPORTES_ESPECIALES/20201217_ActualizacionCOVID.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/Tutoriales/20201217_Tutorial%20de%20Calificaciones_2020.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisdedeudacorporativa/REPORTES_ESPECIALES/20201215_Pemex_Monetizacion_titulos.pdf
https://www.banorte.com/wps/portal/ixe-xima/Home/inicio/!ut/p/a1/pdCxCsIwEMbxZ_EJcqZJU8ezahITbVWKNYt0koJWB_H5PaWT0HTwtsD_B-FjgdUsdM2rvTTP9t411887pGfNp5lJcnDFwiWAdiervSi18EDBiQIYOIQfX7k5-RWiV9ZujOr9ULBUUe_liDd_egpivhQjnoKR_Y4sfJNcoxHKAxRCc8BsuxYHOeNg0z6ITRz9JG34uFV0NbQWJ28Nlb5d/?uri=nm:oid:analisis-economico
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Ideas de inversion mas recientes Registro histérico de r d 1es dir les de renta fija
Recomendacién P/G Apertura Cierre R Jacio Entrada  Objetivo Stop-loss Cierre  P/G Apertura Cierre
Pagar TIE-IRS de 2 arios (26x 1) 04-feb-22 Invertir Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.15% P 9-ago.-17 6-oct-17
Largos tacticos en Bono M Mar'26 G 14-may .-21 7-jun.-21 Steepener 5-10 afios en TIE-IRS 28pb 43pb 18pb 31pb G? 15-feb.-17 15-mar.-17
Recibir TIIE-IRS de 6 meses (6x 1) G 17-dic.-20 03-mar-21 Steepener 5-10 afios en TIE-IRS 35pb 50pb 25pb 47pb G 5-oct-16 19-oct-16
Invertir en Udibono Nov'23 P 11-eb.-21 26-feb.-21 Invertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% G 134ul.-16 16-ago.-16
Invertir en Bonos M May'29y Nov'38 G 7-sep.-20 18-sep-20 Invertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% P 134ul.-16 16-ago.-16
Invertir en Udibono Dic'25 G 23ul.-20 10-ago.-20 Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 38%' G 12-nov .15 8-feb.-16
Invertir en Udibono Nov'35 G 22-may .-20 12-un.-20 Largo dif TIIE-28 vs US Libor de 10 afios ~ 436pb 410pb 456pb 410pb G 30-sep.-15 23-oct-15
Invertr en Bono M May'29 G 5-may.-20 22-may .-20 Recibir TIE-IRS 9 meses (9x 1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% G 3-sep.-15 18-sep.-15
Largos tacticos en IRS de 1y 2 afios G 20-mar.-20 24-3br.-20 Dif. TIIE-28 2/10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb G 254un.-15 294ul.-15
Invertir en Udibono Nov'28 G 31-ene.-20 12-feb.-20 Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% G 13-mar.-15 19-mar.-15
Invertir en Udibono Jun'22 G 9-ene.-20 22-ene.-20 Recomendacion de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva G 22-dic.-14 6-feb.-15
Invertr en Bono M Nov'47 P 25-oct-19 20-nov .-19 Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% G 29-ene.-15 29-ene.-15
Invertir en Bonos M Nov'38 y Nov'42 G 16-ago.-19 24-sep.-19 Pagar TIIE-IRS 9 meses (9x 1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% G 29-ene.-15 29-ene.-15
Invertir en Bonos M de corto plazo G 19ul.-19 2-ago.-19 Pagar TIIE-IRS 5 afios (65x 1) 5.25% 5.3%% 5.14% 5.14% P 4-nov .-14 14-nov.-14
Invertir en Bono M Nov'42 P 54ul.-19 12-ul.-19 Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% P 4-jul.-14 26-sep.-14
Invertir en Bonos M Nov'36 y Nov'38 G 10jun.-19 14-un.-19 Recomendacion de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 afios G 5-may.-14 26-sep.-14
Invertr en Bonos M Jun'22 y Dic'23 G 9-ene.-19 12-feb.-19 Recibir TIE-IRS 2 afios (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% P 11-jul.-14 10-sep.-14
Invertir en Bondes D G 31-oct-18 3-ene.-19 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% G 6-feb.-14 10-abr.-14
Invertir en Udibono Jun'22 P 7-ago.-18 31-oct-18 Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% P 6-ene.-14 4-feb.-14
Invertir en Bondes D G 30-abr.-18 3-ago.-18 Invertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% G 7-jun.-13 21-nov -13
Invertir en Bonos M de 20 a 30 afios G 25-un.-18 9ul.-18 Recibir TIIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% G 10-oct-13 25-oct-13
Cortos en Bonos M G 11-jun.-18 25-un.-18 Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 385%  SIC 10-oct-13 25-oct-13
Invertir en Udibono Jun'19 G 7-may.-18 14-may .-18 Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% P 9-ago.-13 10-sep.-13
Invertir en Bonos M de 7 a 10 afios P 26-mar.-18 23-abr.-18 Recibir TIE-IRS 9 meses (9x 1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% G 214un.-13 12-ul.-13
Invertir en Udibono Jun'19 G 20-mar.-18 26-mar.-18 Diferencial TIIE-Libor 10 afios 390pb 365pb 410pb 412pb P 7-un.-13 11-un.-13
Invertir en Bonos M de 5 a 10 afios G 5-mar.-18 20-mar.-18 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.22% 4.00% 4.30% 4.30% P 19-abr.-13 31-may.-13
Invertir en Bondes D G 15-ene.-18 12-mar.-18 Invertir Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% G 15-mar.-13 3-may.-13
Invertr en UMS (USD) de 10 afios Nov'28 P 15-ene.-18 2-feb.-18 Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% G 1-feb.-13 7-mar.-13
G =Ganancia, P =P érdida Invertir Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% G 1-feb.-13 7-mar.-13
Invertir Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% P 1-feb.-13 15-abr.-13
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.69% G 11-ene.-13 24-ene.-13
Recibir TIE Pagar Mbono 10 afios 46pb 35pb 54pb 54pb P 19-oct-12 8-mar.-13
Diferencial TIE-Libor 10 afios 410pb 385pb 430pb 342pb G 21-sep.-13 8-mar.-13
Invertr Udibono Dic'12 +0.97% 1.50%  +1.20% -6.50% G 1-may.-12 27-nov.-12
Invertir Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% G 1-may .-12 14-dic.-12

1 Ganancias de carry yroll-down de I7pb
2. Cerrada en un nivel menor al objetivo y antes del plazo propuesto debido a condiciones de mercado que cambiaron relativo

anuestra perspectiva. G = Ganancia, P = P érdida

Ideas de inversion tacticas de corto plazo Registro historico de recc daciones direccionales en el mercado cambiario*

R dacion P/G* Entrada  Salida Apertura Cierre Recomendacion Entrada  Objetivo Stop-loss  Cierre ~ P/G* Fechaapertura Fecha Cierre
Largo USD/MXN G 19.30 19.50 11-0ct19  20-nov-19 Direccional: Largo USD/MXN 18.57 19.50 18.20 18.20 P 19-ene-18 (02-abr-18
Largo USD/MXN G 18.89 19.35 20-mar-19  27-mar-19 Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 G 20-mar-15 20-abr-15
Largo USD/MXN G 18.99 19.28 15-ene-19  11-feb-19 Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 n.a. n.a. 16.90 G 5-ene.-15 15-ene.-15
Largo USD/MXN G 18.70 19.63 16-oct18  03-ene-19 Direccional: Corto USD/MXN 13.21 n.a. na. 13.64 P 10-sep.-14 26-sep.-14
Corto USD/MXN G 20.00 18.85 02-jul-18 24-ul-18 USD/MXN call spread** 12.99 13.30 na. 13.02 P 6-may.-14 13-jun.-14
Largo USD/MXN G 19.55 19.95 28-may-18  04-jun-18 Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 P 31-oct-13 8-nov.-13
Largo USD/MXN G 18.70 19.40 23-abr-18  14-may-18 Corto limite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 - - 11-oct-13 17-oct-13
Largo USD/MXN G 18.56 19.20 27-nov-17  13-dic-17 Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 G 29-abr.-13 9-may .-13
Largo USD/MXN P 19.20 18.91 06-nov-17  17-nov-17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.40 P 11-mar.-13 13-mar.-13
Largo USD/MXN G 18.58 19.00 09-oct17  23-0ct17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.85 G 11-ene.-13 27-eb.-13
Corto USD/MXN P 17.80 18.24 04-sep-17  25-sep-17 Tactico corto limite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 - - 10-dic.-12 17-dic.-12
Largo USD/MXN G 14.40 14.85 15-dic.-14 5-ene.-15 Corto EUR/MXN 16.64 16.10 16.90 16.94 P 03-oct-12 30-oct-12
Largo USD/MXN G 13.62 14.11 21-nov.-14  3dic.-14 * Unicamente rendimiento de la posicién en el spot (sin incluir carry)

Corto EUR/MXN G 17.20 17.03 27-ago.-14  4-sep-14 ** Strike bajo (long call) en 13.00, strike alto (short call) en 13.30. Costo de la prima de 0.718% del nocional

Fuente: Banorte
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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, Paola Soto Leal, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Daniela Olea Suarez, Miguel Alejandro Calvo
Dominguez, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez y Gerardo Daniel Valle Trujillo, 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
ylo de los valores que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacioén 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 participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la
utilizacion de informacioén privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar operaciones con
valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30 dias naturales
anteriores ala fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y de
sus filiales. Dicha 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 inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden
alguin 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 analisis en
el presente reporte.

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Ultimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos
financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de 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 analisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accion 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
gue 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
enddgenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias del mercado de
valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle
la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos 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 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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