Perspectiva 2T20 - Deterioro en la salud de la
economia y los mercados financieros

El Coronavirus se ha convertido en la mayor preocupacion del mundo y se ha
transformado en el principal catalizador de los mercados financieros internacionales.
Esta es una nueva realidad que continuara moldeando nuestras vidas diarias por un
periodo de tiempo desconocido, con importantes implicaciones sanitarias y
economicas. Ademas, este choque esta golpeando la economia mundial en momentos
de un ciclo expansivo tardio. El alto grado de incertidumbre, junto con un contagio
de alta velocidad, ha afectado el sentimiento de todo tipo de inversionistas y ha
aumentado con fuerza la probabilidad de una recesion econémica mundial este afio.

Esta situacion ha dado lugar a una rapida respuesta de los responsables de las
politicas publicas. Por si fuera poco, a este pesimismo se sumo el implacable entorno
negativo de los mercados petroleros, con algunas similitudes con la crisis de 2014-
2016. Los precios del crudo han experimentado una fuerte caida tras la ruptura del
acuerdo de la OPEP+ tras la ultima reunidn del cartel el pasado 5 de marzo en Viena,
especialmente entre de Rusia y Arabia Saudita. En términos generales, el mundo esta
entrando en territorios inexplorados, lo que da lugar a una mayor aversion al riesgo
que probablemente prevalecera al menos durante el segundo trimestre de 2020.

Este es un escenario muy desafiante para México. La combinacion de choques ya
mencionada han provocado una serie de reducciones significativas en las previsiones
del PIB para este afio y suponen un riesgo importante para las cuentas fiscales.
Consistente con este nuevo balance de riesgos, S&P Global bajoé la calificacion
crediticia de México y Pemex de "BBB+" a "BBB" la semana pasada, dejando una
perspectiva "negativa”. De la misma forma, el dia de hoy Fitch Ratings redujo la
calificacion de Pemex de "BB+" a "BB", también con perspectiva "negativa".
Considerando los grandes retos de esta nueva realidad, en México se han llevado a
cabo una serie de anuncios de acciones para mitigar los efectos de la pandemia, tanto
de Banxico como del gobierno federal. Ademas de lo ya anunciado, probablemente
se implementaran mas medidas en este trimestre en linea con lo que esta pasando en
el mundo.

Pronésticos de las principales variables macroeconémicas y financieras en México
Fin de periodo

1720 2720 3720 4720 2020
PIB (% anual) 0.7 8.3 -4.9 0.3 -35
Inflacién (% anual) 34 3.3 35 3.6 36
USD/MXN 2367 25.01 2263 22.00 22.00
Tasa de referencia de Banxico (%) 6.50 5.50 5.50 5.50 5.50
TIIE de 28 dias (%) 6.71 5.75 5.80 5.70 5.70
IPC (puntos) - - - 37,600 37,600

Fuente: Banorte
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Las implicaciones del Coronavirus

La pandemia del Coronavirus ha ocasionado grandes estragos en la salud de la  Alejandro Padilla - .

., ., , . . . . Director Ejecutivo Anélisis Econémico y
poblacién de todo el mundo, en la dinamica econdémica de casi todos los paises, asi Estrategia Financiera de Mercados
como en el desempefio de los mercados financieros. Las preocupaciones sobre esta  alejandro.padila@banorte.com
crisis de salud se han incrementado en dias recientes por el rapido nivel de
propagacion fuera de China, con el nimero de personas infectadas en el mundo
alcanzando un millén. Dentro de los paises més afectados se encuentran Estados
Unidos (270,473 infectados), Italia (119,827) y Espafia (117,710), superando a China
gue se ha estabilizado en 82,511 casos. Para los inversionistas el factor clave sera el

punto de inflexion en las curvas de contagio de estos paises.

¢Como surge el Coronavirus? Se identificd una etapa inicial en diciembre de 2019
cuando se produjo un brote de COVID-19 a nivel comunitario en la provincia china
de Hubei. EIl rapido contagio desencadend severas restricciones de movilidad por
parte de las autoridades centrales de Pekin. Esta fase tuvo un impacto adverso a través
de la interrupcion de las cadenas de produccion manufacturera globales. Una segunda
etapa tuvo lugar a principios de este afio, cuando el virus comenzé a propagarse fuera
de ese pais, impulsando la aplicacion de algunas restricciones a los viajes entre paises
y otras medidas preventivas (e.g. el aislamiento voluntario), que afectan
principalmente al comercio, el turismo y las industrias relacionadas con los servicios.
La tercera etapa comenzé cuando la Organizacién Mundial de la Salud declar6 al
COVID-19 como pandemia el 11 de marzo, momento en el cual los casos de
Coronavirus importados desencadenaron brotes a nivel comunitario. Esta es la fase
gue estamos viviendo actualmente y que probablemente concluira hasta que se
alcance un punto de inflexion en el nimero de casos confirmados —especialmente los
nuevos— Yy el nimero de muertes, a nuestro juicio entre finales de abril y principios
de mayo. En la etapa actual se han desplegado varias medidas draconianas en el
mundo en materia de restricciones de movilidad (e.g. cuarentenas) para hacer frente
a la rapida transmision de la enfermedad. Las consecuencias econémicas son severas
tal como lo ilustran estudios como el de la OCDE (ver grafica abajo a la derecha),
afectando el consumo, empleo, comercio, turismo, inversion y basicamente todas las
industrias. En respuesta a este desalentador telén de fondo, los bancos centrales han
desplegado todas sus armas en coordinacion con paquetes fiscales sin precedentes y
medidas de emergencia de gobiernos y organizaciones multinacionales como el FMI.

Personas confirmadas con COVID-19 Impacto del COVID-19 en crecimiento
Cambio en el PIB estimado del 2020 (pp)
Pais Casos confirmados Muertes . .
m Escenario base  ® Mayor contagio

Global 1,088,878 58,382

Estados Unidos 270,473 7,064 0.0
, : [ |

ltalia 119,827 14,681 -0.4 R I I I
Espaiia 117,710 11,025 -0.8
Alemania 91,159 1,275 1.2
China 82,511 3,322 1.6 13 13
Francia 65,197 6,496 20 a8 6 s M4
Irép _ 53,183 3,294 E - é § § § % g §
Reino Unido 38,688 3,605 S 28 g = 5 a3 us_'
Turquia 20,921 425 e <3 i £
Suiza 19,606 604 3

Fuente: Johns Hopkins University Fuente: Perspectiva Econémica de la OCDE (marzo 2020)
Informacién al 3 de abril de 2020
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Mexico
La economfa mexicana se vera muy afectada por el impacto que el COVID-19 esta EE:S;L??;{!:;&; \acion
teniendo en el mundo, tanto por su relacion comercial global como por el choque francisco.flores.serrano@banorte.com
interno que tendran las medidas de mitigacion. Es asi que recientemente publicamos
nuestro estimado de una contraccion de 3.5% a/a del PIB en 2020. En términos de la
actividad por mes, los datos disponibles parecen sefialar que no hubo afectaciones
serias en enero y febrero, aunque indicadores méas adelantados, como los del IMEF,
ya muestran una fuerte disminucién de la actividad econémica en marzo, con
empresas y consumidores comenzando a tomar medidas de distanciamiento. El
mayor impacto seria en abril, con el Gobierno Federal declarando la “emergencia
sanitaria por causa de fuerza mayor” y la suspension de actividades no esenciales del
30 de marzo al menos hasta el 30 de abril. Asi, la mayor contraccion seria en el 2T20
(-5.2% t/t). Después, anticipamos una recuperacion secuencial en 3T y 4T (tabla
abajo, derecha), aunque con una baja base de comparacién que no sera suficiente
para crecer a tasa anual. La demanda externa seria de las mas afectadas, reflejandose
en las exportaciones (-6.9% a/a) e importaciones (-8.7%), altamente correlacionadas
con EE.UU. en las cadenas de suministro. Ante el disparo de la incertidumbre y la
debilidad econdmica, también esperamos una fuerte baja de 9.5% a/a en la inversién.
El consumo también se desaceleraria (-2.0%), aunque en menor magnitud. Por el
lado de la oferta (gréafica abajo, izquierda), los sectores mas impactados serian las
manufacturas —debido al chogue a la demanda externa—y servicios —relacionados al
consumo-. La mineria podria no sufrir tanto, aunque si estaria afectada por la caida
del precio del petroleo. Cabe resaltar que los riesgos a este escenario son a la baja, al
depender de la evolucidn, severidad y duracion de la pandemia.

En inflacion, mantenemos nuestro prondstico de que cerrara el afio en 3.6% a/a.
Creemos que la dindmica se vera influenciada por tres principales factores. Al alza,
destaca el potencial traspaso del tipo de cambio a precios, con el peso depreciandose
20.1% en el trimestre. No obstante, a la baja hay dos: (1) La disminucién en precios
de energéticos a nivel global; y (2) la ampliacién de la brecha del producto. En
términos de politica monetaria, anticipamos que Banxico continuara recortando su
tasa de referencia, cerrando el afio en 5.50%. Consideramos que estara evaluando la
importancia relativa de: (1) La desaceleracion econdmica; (2) la postura monetaria
relativa con otros paises, en especial de EE.UU.; (3) un panorama inflacionario muy
incierto pero que podria ser favorable en el corto plazo; y (4) los mayores riesgos a
la estabilidad financiera, tales como bajas adicionales a la calificacion crediticia.

PIB 2020: Contribucion al cambio anual PIB 2020
%, puntos base % ala cifras originales; % t/t cifras ajustadas por estacionalidad
0 , , — , , , % ala 1T20  2T20 3T20  4T20 2020
- +2pb .
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Estados Unidos

La propagacion del Coronavirus se ha extendido mas de lo que cualquiera hubiera
pensado en este pais, llevando a fuertes ajustes a la baja en los estimados de
crecimiento. Si bien ha habido respuestas sin precedentes de politica monetaria y
fiscal, no se podra evitar una fuerte caida del PIB, que estimamos en -2.3% a/a este
afio (ver tabla abajo). Estados Unidos es ya el epicentro de la pandemia, con el mayor
nimero de casos a nivel global, llevando al endurecimiento de las medidas de
contencion desde mediados de marzo.

Por el lado de los consumidores, el impacto hasta ahora se ha sentido principalmente
sobre las ventas de bienes (-13.3% m/m en febrero), particularmente en los duraderos
(-7.6% m/m), mientras que los servicios se mantuvieron fuertes. Esperamos que, a
partir de marzo, estos Ultimos muestren una profunda caida. El pronunciado impacto
en el mercado laboral y la confianza se reflejara en el gasto de las familias incluso
meses después de que se pueda controlar la propagacién. En tanto, las decisiones de
inversion se han frenado en medio de una fuerte disrupcién de las cadenas
productivas y la incertidumbre sobre la magnitud y duracion del impacto del virus.

En este contexto, esperamos que la actividad econémica se haya contraido 0.8%
trimestral anualizada en 1T20, con una caida de 0.8% en el consumo privado, -7.8%
en la inversion fija'y -5.9% en las exportaciones. EI 2T20 seria el mas débil, con una
contraccion del PIB de 17.5% trimestral anualizada derivada de una caida de 18.5%
del consumo, un desplome de 21.9% en la inversién fija y reducciones de 18.5% y
15.1% en exportaciones e importaciones, en el mismo orden. Tras estas caidas,
esperamos que las actividades se vayan normalizando de forma gradual, anticipando
un repunte del PIB en 3T20 y 4T20 de 5.1% y 1.8%, respectivamente. Por su parte,
el mayor impacto en el mercado laboral se observaria en abril y mayo, donde
experiencias anteriores de crisis anticipan caidas superiores a las 500 mil plazas al
mes y una tasa de desempleo que podria alcanzar niveles por encima de 10%.

Creemos que los estimulos, incluyendo tres (0 mas) paquetes fiscales, el ultimo de
ellos el méas grande de la historia, ademas de una serie de medidas del Fed para
otorgar créditos, ayudaran a la recuperacién mas tarde en el afio bajo el supuesto que
se controlard la expansion del COVID-19. Anticipamos también que el Fed siga
tomando medidas destinadas a incrementar la liquidez e incluso mayor impulso del
lado fiscal. Por Gltimo, consideramos que la respuesta tanto de Republicanos como
de Democratas a los efectos de la propagacion del Coronavirus seré determinante en
las elecciones presidenciales del 3 de noviembre, en donde la posibilidad de que
Trump pueda reelegirse ha caido con fuerza.

Estimados Banorte sobre Estados Unidos

1720 2T20 3T20 4720 2020
PIB (% t/t anualizado)* -0.8 175 5.1 1.8 23
Consumo Privado -0.8 -18.5 6.1 20 22
Inversion Fija -7-8 -21.9 20 0.8 5.6
Exportaciones -5.9 -18.5 04 34 -4.9
Importaciones -6.6 -15.1 -0.8 3.6 5.9
Inflacién (% anual, promedio) 2.0 1.5 1.7 19 1.8
Tasa de desempleo (% fdp) 44 12 9.5 8.1 8.1

Creacion de empleo (miles) -212 -2,900 405 530 2,177

*En el PIB, todas las tasas son t/t anualizadas excepto para todo 2020, que se refiere a la tasa anual
Fdp: fin de periodo. Fuente: Banorte
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Global

La propagacion del Coronavirus apunta a un escenario de recesion global en 2020.
Las respuestas de politica monetaria y fiscal no se han hecho esperar en las diferentes
regiones, con algunos de los principales bancos centrales tomando incluso acciones
coordinadas (e.g. BoE). Por su parte, los estimulos fiscales en paises desarrollados
han estado principalmente enfocados en apoyos directos y mayor financiamiento a
familias y empresas afectadas por esta crisis. A pesar de lo anterior, la economia
global dificilmente evitard una contraccion este afio, que de acuerdo con el Instituto
de Finanzas Internacionales (lIF) serd de 0.4%, asumiendo que la propagacion se
controla en verano y una recuperacion de la actividad en el segundo semestre.

Las acciones de politica monetaria en los paises desarrollados han incorporado el uso
de todas las herramientas que los bancos centrales tienen a su alcance (reinstalando
o incrementando los programas de compra de activos QE, nuevas facilidades de
liquidez —algunas con otros paises— y de crédito, entre otras). Esto se da un entorno
donde su principal herramienta, la tasa de interés, estaba en muchos casos muy cerca
del “limite inferior” de 0% incluso antes del COVID-19. Los mercados emergentes
también han recortado sus tasas de referencia a pesar de la fuerte depreciacion de sus
monedas y salidas de capitales, intentando aminorar la fuerte contraccion esperada
en sus economias.

China, donde inici6 la pandemia, tomd medias de contencion antes que otros, con el
periodo de cuarentena iniciando el 23 de enero en Wuhan hasta el 10 de febrero,
cuando termind la extension del feriado por el Afio Nuevo Lunar. De esta manera, el
pais asiatico habra experimentado una fuerte contraccién del PIB en 1T20, la que
estimamos superior al 10% a/a. Sin embargo, y a diferencia de otras regiones donde
el mayor efecto se sentira en 2720, China probablemente mostrara una recuperacion
en el segundo trimestre. En este contexto, los indicadores PMI de marzo repuntaron
por encima del nivel critico de 50pts, tanto en manufacturas como en servicios.
Estimamos que la economia podria crecer cerca de 6% en 2T20 y 3T20, aunque la
recuperacion estaria limitada por las caidas de la demanda agregada en EE.UU. y la
Eurozona, que justo estan experimentando lo que este pais vivié hace unas semanas.

En la Eurozona, el estimulo monetario ha estado acompafado de agresivas medidas
fiscales, relajando las reglas del Pacto de Estabilidad y Crecimiento para sobrepasar
el limite de un déficit fiscal de 3% del PIB. No descartamos medidas adicionales en
el corto plazo, en un entorno donde la region se contraerd en 1T20 seguido de una
baja mayor en 2T20. Cabe destacar que, en Italia, las medidas de contencion se
profundizaron atin mas a partir del 25 de marzo, mientras que en Alemania y Espafia
iniciaron alrededor de mediados del mes. Por su parte, se espera que Espafia sea de
las economias més afectadas de la region, debido a su alta dependencia del turismo.

Al igual que en el resto del mundo, las economias emergentes mostraran fuertes
caidas, llevandolas también a implementar estimulos, aunque en menor magnitud ya
gue cuentan con un menor espacio de maniobra. En Brasil no descartamos nuevos
recortes de la Selic, actualmente en 3.75%. Ademas, el gobierno aprob6 un apoyo
mensual de 600 reales para 38 millones de trabajadores informales y 1,200 reales a
madres solteras, entre otras medidas, incluso después de que el presidente Bolsonaro
minimizé inicialmente el impacto del virus.
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Renta Fija

Ante los efectos del Coronavirus y la caida en los precios del petréleo, el mercado
de renta fija global ha observado una reaccion doble: (1) Una fuerte apreciacion en
Treasuries de EE.UU. y otros bonos del G10 ante mayor demanda por refugio; y (2)
severas presiones en instrumentos emergentes reflejo de una mayor prima de riesgo.
Los efectos adversos esperados de la pandemia han resultado en una enorme
respuesta de politicas, con bancos centrales utilizando casi todo su arsenal recortando
tasas a niveles de la crisis de 2008 e implementando otras acciones no
convencionales con respaldo de sus hojas de balance. Por la misma razon, los
gobiernos han revelado paquetes de estimulo histéricos. En este sentido, Banxico
recort6 su tasa 50pb en una junta fuera de calendario acompafiado de otras medidas,
siguiendo varias acciones de la Reserva Federal. En nuestra opinion, el cambio en
las condiciones econdmicas ha generado un sesgo méas dovish por parte de Banxico.
En general, este panorama sugiere un mayor empinamiento en la curva mexicana y
un desempefio més defensivo en instrumentos de corto plazo.

En el 1T20 la curva de Bonos M se emping, al apreciarse 44pb en plazos cortos y
medios, pero observé pérdidas de hasta 73pb al extremo largo. Los Cetes ajustaron
-96pb y los Udibonos +47pb. Ante esta coyuntura, la prima de riesgo mexicana
(diferencial entre Bonos M y Treasuries de 10 afios) se deterior6 a su nivel mas débil
desde 2008 en 713pb, cerrando marzo en 642pb desde 493pb en diciembre.

En términos de estrategia, mantenemos cautela sobre bonos de largo plazo ante su
alta sensibilidad en periodos caracterizados por un aumento relevante de la
volatilidad y aversion al riego. En nuestra opinion, los inversionistas continuaran
favoreciendo liquidez y estrategias mas defensivas, conforme la perspectiva para el
2T20 se mantiene retadora. En este sentido, mantenemos nuestra recomendacion
tactica considerando recibir derivados de TIIE-28 de 1 (13x1) y 2 afios (26x1),
iniciada el 20 de marzo. En tanto, las mejores condiciones de inflacion han resultado
en niveles histéricamente bajos de breakevens, especialmente en plazos cortos. A
pesar de las valuaciones actuales en la parte corta de la curva de Udibonos, sugerimos
esperar mejores niveles este trimestre para posiciones largas.

Pronésticos de tasas de interés
%
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Pronosticos 2020 Pronésticos 2021

Instrumento 2016 2017 2018 2019 T o7 T a7 T T T T
Tasa de referencia de Banxico

Promedio 4.29 6.75 7.64 8.00 705 600 550 550 533 500 500 5.00

Fin de periodo 5.75 7.25 8.25 7.25 650 550 550 550 500 500 500 5.00
Cetes 28 dias

Promedio 417 6.70 7.64 7.87 700 595 550 550 540 507 507 507

Fin de periodo 5.78 7.26 8.06 713 639 545 550 550 507 507 507 5.07
TIIE 28 dias

Promedio 448 7.05 8.00 8.31 733 625 580 575 572 546 546 546

Fin de periodo 6.11 7.62 8.59 7.69 6.71 575 580 570 546 546 546 546
Bono México 10 afios

Promedio 6.21 7.15 7.93 7.61 688 783 7.80 7.3 725 743 718 7125

Fin de periodo 7.44 7.64 8.63 6.85 709 79 770 7.3 710 745 720 730
Bono EE.UU. 10 afos

Promedio 1.84 2.33 2.91 2.14 138 0.80 088  1.08 113 118 138 165

Fin de periodo 244 2.41 2.71 1.92 067 075 1.00 115 110 125 150 1.80
Diferencial 10 afios México vs. EE.UU.

Promedio 437 482 502 547 550 703 692 645 612 595 580 560

Fin de periodo 500 523 592 493 642 715 670 620 600 590 570 550

Fuente: Bloomberg y Valmer, Banorte para prondsticos. Subrayado indica pronéstico
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Tipo de Cambio

El peso mexicano registré un ajuste relevante en el 1T20. Inicié con un fuerte ~ SantiagoLeal
~ . .. . ., Subdirector de Estrategia

desemperfio —el mejor entre divisas emergentes— hasta el 14 de febrero, pero finalizd Tipo de Cambio

con una fuerte depreciacion no observada desde 1995. El peso concluyd el trimestre ~ santiago.leal@banorte.com

con una pérdida de 20.1% respecto al cierre del afio pasado, alcanzando un méaximo

histdrico frente al délar norteamericano de 23.67 (y hasta USD/MXN 25.46 el 24 de

marzo). El ajuste obedecio al fuerte choque en los mercados financieros ante el

adverso efecto econdémico resultado de la pandemia, el cual fue acentuado por el

colapso en los precios del petroleo. Asimismo, conforme las estrategias de carry

fueron liquidadas ante el violento incremento de volatilidad, el estrés financiero se

aceler6 y la demanda por fondeo en USD gener6 notables disrupciones en las

condiciones de liquidez exhibidas en rangos de operacién diarios del MXN de hasta

8o (~200 centavos). En este contexto, el USD se fortalecio en el 1T20 de manera

generalizada, sélo con algunos cruces como JPY y CHF encontrando un desempefio

en el margen mas defensivo. Para el MXN, las métricas de volatilidad implicita se

elevaron a su nivel mas alto desde 2008, sugiriendo un mercado notablemente

escéptico sobre mayor equilibrio en el corto plazo, a pesar de cierta estabilizacion

reciente. Ante estas condiciones de operacién, en México la Comisién de Cambios

(CC) ampli6 el monto del programa de coberturas cambiarias y elevo el total en

circulacion en NDFs, mientras también aprovechd el establecimiento del mecanismo

de la linea swap de Banxico con la Reserva Federal para ofrecer subastas de crédito

en USD. En nuestra opinidn, la CC se mantendra activa mediante este tipo de

intervenciones.

Esperamos que las circunstancias adversas para el peso y la notable volatilidad
prevalezcan en el 2T20, al menos hasta que el grado en el que la crisis de salud
encuentre un punto de inflexién, especialmente visible en el nimero de contagios.
Por ello estimamos mas presiones en nuestra nueva trayectoria durante este periodo
(ver grafica y tabla abajo), dando espacio a un regreso acotado a la zona de
USD/MXN 22.00 hacia finales de afio. Para la segunda mitad de 2020 esperamos un
desempefio que integre inicios de recuperacion del brote del COVID-19, con flujos
y posicionamiento agregando un factor positivo considerando la magnitud de las
salidas recientes de regiones emergentes. Sin embargo, esperamos nuevos picos con
el mercado retomando riesgos geopoliticos, entre ellos la eleccion presidencial en
EE.UU. del 3 de noviembre. En términos de estrategia, vemos mayores presiones en
el corto plazo, por lo que mantenemos un sesgo largo en USD.

USD/MXN Prondsticos USD/MXN
Pesos por délar Pesos por délar
27.50 1 _ Periodo Fin de periodo Promedio
26.50 - Prondsticos
1720 23.67 20.00
25.50 -
24.50 - 2720 25.01 25.38
23.50 - 3T20 22.63 22.49
22.50 - 4T20 22.00 23.59
i 21.00

21.50 1721 2347 2219
20.50 1 2121 2.85 2346
19.50 -
18.50 . . . . . 3721 19.68 20.72

ene.-19  jul-19 ene.-20  jul.-20 ene.-21 jul.-21 4721 21.00 20.80

Fuente: Banorte Fuente: Bloomberg, Banorte. Subrayado indica pronéstico
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Indices Accionarios

El inicio del 2020 ha sido claramente mas retador y refleja una perspectiva de
deterioro més acelerada de lo previsto. EI complejo contexto actual se ha traducido
en un fuerte sentimiento de aversion hacia activos considerados de mayor riesgo y
una elevada volatilidad. Todavia es pronto para poder cuantificar el efecto real que
pudiera tener el COVID-19 sobre el crecimiento econémico global y, por ende, en
las utilidades de las empresas, pero se espera que las medidas implementadas por
distintos gobiernos y bancos centrales, tanto en el frente fiscal como en el monetario,
ayuden a mitigar el impacto. No obstante, ahora hay que considerar un escenario, no
s6lo con un menor crecimiento a nivel global, sino también con un délar méas fuerte
a lo previsto, menores tasas de interés y bajos precios del petréleo.

En este contexto, el valor de capitalizacion de los mercados accionarios registro una
caida de 22.8% durante el 1T20. Consideramos que la volatilidad e incertidumbre en
las bolsas continuara mientras no haya clara evidencia de que la epidemia se ha
contenido. Lo que hemos aprendido en periodos de incertidumbre, es que se trata de
algo coyuntural y tarde o temprano el valor en los mercados, y de las emisoras, sera
reconocido nuevamente. Mientras tanto, lo que podemos hacer es ser prudentes y
tratar de enfocarnos en oportunidades que surgen para el largo plazo.

Nivel de referencia S&P500. Bajo este turbulento entorno, los analistas contindian
recortando sus estimados de utilidades para las empresas que conforman al S&P500.
El consenso de Bloomberg estima una caida anual de 5.9% para 2020 (vs +9.0%e en
diciembre 2019) y una rapida recuperacién en 2021 (+16.2%e). Con estos supuestos
y un maltiplo P/U fwd de 16.7x, equivalente a un descuento de 5% vs el promedio
de 5 afos y similar al actual, estimamos un nivel de 2,775pts al cierre del afio.

Nivel de referencia IPC. El posicionamiento de las compafiias que conforman al
IPC suele apoyar crecimientos mayores a los previstos para la economia en general.
Por lo anterior, consideramos razonable asumir que en 2020 el EBITDA pudiera
permanecer estable (+0.1% a/a). Ante un entorno donde prevemos una depreciacion
para el peso del 16.2% a/a, aquellas compafiias con operaciones dolarizadas deberan
ayudar a mitigar los impactos de un menor crecimiento interno. No obstante, se
tendria un efecto negativo en la deuda neta, por lo que anticipamos un aumento del
9.2% a/a. De esta forma, al considerar un maltiplo FV/EBITDA de 6.8x (por debajo
de nuestro maltiplo objetivo anterior 7.2x) obtenemos un nivel de referencia para el
IPC de 37,600pts al cierre del afio. La caida observada en el indice ha conducido a
niveles de valuacion FV/EBITDA de 6.4x, muy por debajo del maltiplo promedio
observado en el Gltimo afio (7.2x) y claramente sin reflejar los fundamentales de las
compafiias. Creemos que la expectativa de menores de tasas de interés podria
contribuir a una revaluacion en los maltiplos, no obstante, vemos poco probable, por
el momento, regresar a los niveles de valuacion anteriores durante este 2020.

2020: Pronéstico IPC

EBITDA Deuda Neta IPC Rendimiento
FVIEBITDA (millones de pesos)  (millones de pesos) (puntos) Estimado (%)
7.2x 40,849 212
7.0x 39,237 16.5
6.8x $8,070 (+0.1%) $17,185 (+9.2%) 37,625 11.7
6.6x 36,013 6.9

6.4x 34,401 21
Fuente: Banorte
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Commodities

Las materias primas concluyeron el 1T20 con un desempefio notoriamente negativo, ~ Leslie Orozco o
. . - Gerente Estrategia de Renta Fija y Tipo de
resultado del desplome en los precios del crudo. En este sentido, los indices GSCl y Cambio

BCOM disminuyeron 41.6% t/t y 23.5% t/t, respectivamente. leslie.orozco.velez@banorte.com

El petroleo alcanz6 su nivel mas bajo desde 2002 en marzo, con el Brent en 22
US$/bbl conforme se ha combinado un choque simultaneo de oferta y demanda. Por
un lado, el impacto econémico del COVID-19 y las medidas de contencion han
afectado severamente las condiciones de consumo global, mientras las politicas de
libre produccion de Arabia Saudita y Rusia han integrado un panorama de
sobreoferta histérica. Tras el colapso del acuerdo de recorte de produccion colectivo
de la OPEP+ el pasado 6 de marzo ante la negativa de Rusia por limitar aun mas su
produccion, Arabia Saudita ha dirigido una guerra de precios al recortar precios
oficiales de exportacion y anunciar la intencion de elevar la produccion de abril a
12.3 Mbbl/d (+27% vs febrero 2020), llevando a Saudi Aramco a su maxima
capacidad. Este choque se ha reflejado en una caida en el precio del Brent de 65%
t/t, generando la intervenciéon del presidente Trump para efectuar una nueva
estrategia de recorte colectivo que sume a Rusia y Arabia Saudita pronto. Bajo este
contexto, el precio de la mezcla mexicana de exportacion alcanzé su nivel méas bajo
desde 1999, al cerrar el mes en 10.8 US$/bbl, equivalente a una caida de 81%
respecto al cierre de 2019 en 56.1 US$/bbl. Por su parte, la produccion de crudo de
PEMEX se increment6 a 1,729 Mbbl/d en febrero desde un minimo en enero de 2019
en 1,623 Mbbl/d (+6.5%), con la meta de la petrolera establecida este afio en 1,880
Mbbl/d, la cual podria ponerse en riesgo ante la nueva realidad en los precios del
petréleo. En términos de gasolinas, la EIA estima 1.75 US$/gal en diciembre para el
PADD 3 (-17% vs febrero 2020) exhibiendo la dréstica caida del crudo; sin embargo,
para el gas natural pronostica un aumento de 32% a 2.63 US$/MMBtu.

Durante el trimestre el desempefio de los metales fue negativo excepto para el oro.
Este ultimo alcanzé maximos no vistos en 7 afios de 1,680 US$/0z t, aunque en marzo
modero su fortalecimiento cerrando el mes en 1,577 US$/oz t (+3.9% t/t).
Conservamos una vision positiva para este metal ante las acciones de estimulo en la
mayoria de los bancos centrales para mitigar los efectos del COVID-19 en la
economia. En industriales, el cobre alcanzé minimos de 2016 disminuyendo 19.8%
t/t ante la incertidumbre en el crecimiento econémico global y una menor demanda.
Consideramos que el desempefio de este metal continuara vinculado a las
expectativas de recuperacion econémica. Por ultimo, los granos mostraron las
mayores pérdidas trimestrales desde 2015, rubro para el que esperamos una dinamica
aun débil considerando una baja probabilidad de EI Nifio para 2T20.

Desempefio de precios y estimados del consenso de mercado para commodities

. Spot* Desempeiio (%) Prondsticos del consenso

Producto Unidad 2018 2019 2020 2720 3120  4T20 2020 2021
WTI US$/bb 2052 2484 3446  -66.39 3250 3625 4300 3271 3658
Brent USS$/bbl 274 1955 2268 6555 3500 4000 4800 3656 4063
Gas Natural (H. Hub) USSMMBu 165 044 2554 2458 210 2.20 255 2.05 248
Gasolina (RBOB) US$/gal 057 2643 2826  -66.24 0.92 115 1.8 114 159
Oro USSlonzatroy 1,584 156 1831 442 1570 1588 1600 1554 1,600
Plata US$lonzatroy 1403  -852 1521  -21.43 1500 1540 1650 1600  17.12
Cobre US$/tm 4951 1769 350  -19.81 5450 5500 5600 5663 6,050
Maiz US¢/bu 341 012 436 -1368 358 370 390 375 415
Trigo US¢/bu 569 347 040 125 513 515 510 515 492

Fuente: Bloomberg *al 31/mar/20; Por sus siglas en inglés RBOB (Reformulated gasoline blendstock for oxygenate blending)
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Ultimas notas relevantes

Economia de México

= Pre-Criterios 2021 — Se utilizarén fondos y aumentara déficit para hacer frente a COVID, 2 de abril de
2020, <pdf>

S&P Global recorta calificacion de México a ‘BBB’ con perspectiva ‘negativa’, 26 de marzo de 2020,
<pdf>

Banxico — Recorte esperado de 50pb, en una reunidn inesperada, 20 de marzo de 2020, <pdf>

COVID-19 y su impacto econdmico en México, 20 de marzo de 2020, <pdf>
Economia de Estados Unidos

= Avanza en el Senado el mayor paquete de estimulo fiscal en la historia, 25 de marzo de 2020, <pdf>

Nuevo triunfo de Biden en las elecciones primarias, 18 de marzo de 2020, <pdf>

= Acciones agresivas del Fed, seguidas de un recorte prudente por Banxico, 17 de marzo de 2020, <pdf>

Todo sobre las elecciones del 3 de noviembre en EE.UU., 27 de febrero de 2020, <pdf>
Economia Global

= Decision del ECB: Tasas sin cambios, con medidas enfocadas a aumentar la liquidez, 12 de marzo de
2020, <pdf>

= Reino Unido — Accion coordinada de politica monetaria y fiscal, 11 de marzo de 2020, <pdf>
= El impacto del nuevo coronavirus sobre la economia global, 28 de febrero de 2020, <pdf>

= Lo més destacado del G20 2020, 24 de febrero de 2020, <pdf>

Recesion global en 2021, 7 de febrero de 2020, <pdf>
Renta fija, tipo de cambio y commodities

= Comision de Cambios: Subasta de crédito en USD a través de linea swap con el Fed, 30 de marzo de 2020,
<pdf>

= Calendario de emisiones 2T20: reduccion en montos de Bonos M y Udibonos, 23 de marzo 2020, <pdf>
= Comision de Cambios: Subasta por US$ 2,000 millones, 18 de marzo 2020, <pdf>

= OPEP (+): Sin acuerdo para extender los recortes da inicio a una guerra de precios, 9 de marzo de 2020,
<pdf>
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20200312_ReunionECB.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20200311_BoEinter.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20200228_Coronavirus.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20200224_G20_Riad.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/otros/20200207_Recesion_Global.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200330_SubastaCC.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200323_Calendario2T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200318_SubastaCC.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20200309_Decision_OPEP_REV.pdf
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Mercado accionario
= AEROPUERTOS (Febrero): Crecimiento en pasajeros rebasa expectativas, 6 de marzo de 2020, <pdf>

WALMEX: Las ventas crecieron a doble digito en febrero, 5 de marzo de 2020, <pdf>

NEMAK: Continuaran los retos en 2020, 4 de marzo de 2020, <pdf>

RESULTADOS 4T19: Un cierre de afio con mejoras en rentabilidad, 3 de marzo de 2020, <pdf>

Entorno Bursétil: Qualitas y Vesta candidatas a integrarse al IPC, 17 de febrero de 2020, <pdf>
Deuda Corporativa
= Evolucion de Spreads: marzo 2020: Reporte Mensual, 3 de abril de 2020, <pdf>

= Lo Ultimo en Deuda Corporativa: Marzo 2020: Incertidumbre pone freno a colocaciones, 2 de abril de
2020, <pdf>

Nota: Todas nuestras publicaciones pueden encontrarse en esta liga
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Ideas de inversion mas recientes Registro historico de recc daciones direccionales de renta fija
Recomendacion PIG Apertura Cierre Recomendacion Entrada  Objetivo Stop-loss Cierre  P/G Apertura Cierre
Largos tacticos en IRS de 1y 2 afios 20-mar.-20 Invertir Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.15% P 9-ago.-17 6-oct-17
Invertir en Udibono Nov'28 G 31-ene.-20 12-feb.-20 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 28pb 43pb 18pb 31pb G? 15-feb.-17 15-mar.-17
Invertir en Udibono Jun'22 G 9-ene.-20 22-ene.-20 Steepener 5-10 afios en TIE-IRS 35pb 50pb 25pb 47pb G 5-oct-16 19-oct-16
Invertir en Bono M Nov'47 P 25-oct-19 20-nov .-19 Invertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% G 134ul.-16 16-ago.-16
Invertir en Bonos M Nov'38 y Nov'42 G 16-ago.-19 24-sep.-19 Invertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% P 134ul.-16 16-ago.-16
Invertir en Bonos M de corto plazo G 19ul.-19 2-ago.-19 Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x 1) 3.92% 3.67% 4.10% 3.87% " G 12-nov.-15 8-feb.-16
Invertir en Bono M Nov'42 P 54ul.-19 12-ul.-19 Largo dif TIIE-28 vs US Libor de 10 afios ~ 436pb 410pb 456pb 410pb G 30-sep.-15 23-oct-15
Invertir en Bonos M Nov'36 y Nov'38 G 10§un.-19 144un.-19 Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x 1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% G 3-sep.-15 18-sep.-15
Invertir en Bonos M Jun'22 y Dic'23 G 9-ene.-19 12-feb.-19 Dif. TIIE-28 2/10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb G 254un.-15 294ul.-15
Invertir en Bondes D G 31-oct-18 3-ene.-19 Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.8%% 6.27% 5.83% G 13-mar.-15 19-mar.-15
Invertir en Udibono Jun'22 P 7-ago.-18 31-oct-18 Recomendacion de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva G 22-dic.-14 6-feb.-15
Invertir en Bondes D G 30-abr.-18 3-ago.-18 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 de 20 a 30 afios G 25un.-18 9-jul.-18 Pagar TIIE-IRS 9 meses (9x 1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% G 29-ene.-15 29-ene.-15
Cortos en Bonos M G 11-jun.-18 25un.-18 Pagar TIIE-IRS 5 afios (65x 1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% P 4-nov.-14 14-nov .14
Invertir en Udibono Jun'19 G 7-may .-18 14-may .-18 Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% P 4-jul.-14 26-sep.-14
Invertir en Bonos M de 7 a 10 afios P 26-mar.-18 23-abr.-18 Recomendacion de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 afios G 5-may .14 26-sep.-14
Invertir en Udibono Jun'19 G 20-mar.-18 26-mar.-18 Recibir TIIE-IRS 2 afios (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% P 11-jul.-14 10-sep.-14
Invertir en Bonos M de 5 a 10 afios G 5-mar.-18 20-mar.-18 Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% G 6-feb.-14 10-abr.-14
Invertr en Bondes D G 15-ene.-18 12-mar.-18 Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% P 6-ene.-14 4-feb.-14
Invertir en UMS (USD) de 10 afios Nov'28 P 15-ene.-18 2-feb.-18 Invertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% G T-un.-13 21-nov -13
G =Ganancia, P = Pérdida Recibir TIIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% G 10-oct-13 25-0ct-13
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 38%  SIC 10-oct-13 25-oct-13
Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% P 9-ago.-13 10-sep.-13
Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x 1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% G 21-un.-13 12-jul.-13
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 390pb 365pb 410pb 412pb P T4un.-13 11-un.-13
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.22% 4.00% 4.30% 4.30% P 19-abr.-13 31-may .-13
Invertir Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% G 15-mar.-13 3-may.-13
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% G 1-feb.-13 7-mar.-13
Invertr Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% G 1-feb.-13 7-mar.-13
Invertr 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 TIIE Pagar Mbono 10 afios 46pb 35pb 54pb 54pb P 19-oct-12 8-mar.-13
Diferencial TIIE-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
Invertr 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 histdrico de recc daci direccionales en el mercado cambiario*

Recomendacion P/G* Entrada  Salida Apertura Cierre R dacié 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 18.9 19.28 15-ene-19  11feb-19 Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 na. na. 16.90 G 5-ene.-15 15-ene.-15
Largo USD/MXN G 18.70 19.63 16-oct-18  03-ene-19 Direccional: Corto USD/MXN 13.21 na. na. 13.64 P 10-sep.-14 26-sep.-14
Corto USD/MXN G 20.00 18.85 02-ul-18 24-ul-18 USD/MXN call spread** 12.99 13.30 na. 13.02 P 6-may .-14 134un.-14
Largo USD/MXN G 19.55 19.95 28-may-18  04-un-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/IMXN 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 27-4eb.-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 posicion 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, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
Marissa Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José Itzamna
Espitia Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo Lépez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Jorge Antonio lzquierdo Lobato y Eridani Ruibal Ortega,
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 compensacién distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacion de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y
de sus filiales. Dicha 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 Ultimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algin servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte
de la banca de inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de
anélisis en el presente reporte.

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

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de 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 dltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores en circulacion
o el 1% de la emisién o subyacente de los valores emitidos.

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

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

Guia para las recomendaciones de inversién.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna
respecto de su precision o integridad. La 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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