Informe Trimestral Banxico - Un panorama mas
dificil para mayores recortes en el corto plazo

Banxico publicé su Informe Trimestral del 2T20, el cual estuvo
acompaiiado por una conferencia de prensa liderada por el Gobernador
Alejandro Diaz de Leon

En linea con nuestra expectativa, para 2020 los estimados del PIB fueron
recortados y los de inflacién ligeramente mayores. Creemos que esto
sefializa un entorno mas dificil en el corto plazo para fuertes recortes
adicionales. Creemos que el tono del documento es menos dovish en el
margen, en linea con el ltimo comunicado

El banco central mantuvo tres escenarios para el PIB ante la
incertidumbre que prevalece sobre la evolucion de la pandemia. El
promedio simple de estos prondsticos para 2020 se ubica en -11.0% a/a
desde -7.2% previo (Banorte: -9.8%). Para 2021, esta en 3.2% desde 2.5%
(Banorte: 1.8%)

Sobre la inflacidon, destacamos estimados mas elevados para la general y
subyacente al menos hasta la primera mitad de 2021, aunque con la iltima
ajustada al alza también para el resto del horizonte. No obstante, la
convergencia hacia el objetivo de 3% se mantuvo sin cambios, en el 4T21

Adicionalmente, el balance de riesgos para la inflacién sigue siendo

caracterizado como incierto. En este sentido destacamos que:

(1) Se afiadieron dos factores de riesgo al alza y dos a la baja; y

(2) Tres factores estan contemplados en ambos sentidos (tipo de cambio,
energéticos y consideraciones de demanda relativa). En nuestra
opinion, esto muestra claramente el alto nivel de incertidumbre sobre
la dinamica hacia delante, sugiriendo que podrian presionar a la
inflacion en cualquier sentido

Tras estos ajustes, los estimados de inflacion de Banxico se encuentran
mas en linea con nuestra vision de corto plazo, aunque con diferencias
importantes para el préximo afio, en donde vemos mas presiones

Los tradicionales recuadros de investigacion expandieron sobre los
efectos de la pandemia, otorgando informacién valiosa en un entorno
altamente incierto

Considerando que hubo pocas sorpresas en el documento, reiteramos
nuestro estimado de -50pb en la decision del 24 de septiembre a 4.00%,
con riesgos sesgados hacia un recorte mas moderado (sélo -25pb)

Curva local refleja el debate sobre magnitud de recortes

El Informe Trimestral mantiene un tono menos dovish en el margen. Banxico
dio a conocer hoy su Informe Trimestral (IT) del 2T20, con la publicacion
acompanada por una conferencia de prensa liderada por el Gobernador Alejandro
Diaz de Ledn. En linea con nuestra expectativa, para 2020 los estimados del PIB
fueron recortados y los de inflacion ligeramente mayores. Creemos que esto
sefaliza un entorno mas dificil de corto plazo para fuertes recortes adicionales.
En general, vemos el tono del documento como menos dovish en el margen, en
linea con el ultimo comunicado.
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Decisiones de politica monetaria
de Banxico en 2020

Fecha Decisién
13 de febrero -25ph
20 de marzo

(no calendarizada) -50pb
21 de abril

(no calendarizada) -50pb
14 de mayo -50pb
25 de junio -50ph

13 de agosto -50pb
24 de septiembre -
12 de noviembre

17 de diciembre

Fuente: Banxico

Ganadores del premio a los mejores
pronosticadores econdmicos de México en
2019, otorgado por Refinitiv

Documento destinado al pablico en general
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Todos los escenarios del PIB se revisan a la baja. En linea con el IT previo y
aun considerando un elevado grado de incertidumbre sobre la pandemia y su
evolucion, Banxico mantuvo tres escenarios diferentes para el PIB. Las ‘formas’
descritas son iguales pero todas se ajustaron a la baja, lo cual creemos se explica
principalmente porque la caida en el 2T20 fue mayor a la anticipada, como se
observa en la grafica abajo a la izquierda. Como resultado, el promedio simple
para 2020 se ajusto a -11.0% a/a desde -7.2% previo, superando tanto nuestras
expectativas (-9.8%) y el consenso (-9.9%, de acuerdo con la ltima encuesta del
banco central). Por lo tanto, 2021 se reviso al alza desde +2.5% a +3.2%. Similar
a la ocasion anterior, cada escenario incorpora supuestos diferentes. La siguiente
lista actualiza los principales cambios:

(1) Escenario en forma de ‘V’: De nuevo asume que la recuperacién inicid en
junio, igual al IT previo, contando ya con datos publicados para el mes.
Considera una recuperacion relativamente rapida en el 3T20, seguida de un
desempefio mas gradual el resto del afio y en todo el horizonte del prondstico.

(2) Escenario en forma de ‘V profunda’: También contempla una reactivacion en
el 3T20, antes de lo que la hacia el informe previo, aunque a un menor ritmo
que en el escenario en forma de ‘V’ descrito arriba. Esto refleja la posibilidad
de una mayor persistencia de la pandemia —tanto local como global—, con las
medidas para combatirla levantadas de manera mas gradual.

(3) Escenario en forma de ‘U profunda’: En vez de una recuperacion lenta tan
pronto como en septiembre, ahora pronostica una economia débil el resto del
2020 ante el aumento de contagios a nivel global, resultando en choques mas
persistentes en la oferta y demanda agregada.

Para todos estos, los estimados puntuales se presentan en la tabla inferior. Sin
embargo, y como en el ultimo IT, no hay probabilidades explicitas para cada una
de ellas, con el Gobernador Diaz de Ledén destacando que la incertidumbre
permanece muy elevada. Debemos mencionar que nuestra expectativa para 2020
de una contraccion de 9.8% a/a se ubica entre el escenario en forma de ‘V’ y de
‘V profunda’; para 2021, nuestro +1.8% esta mas cercano a los de forma en ‘V
profunda’ o ‘U profunda’.

Prondsticos del PIB Brecha del producto

indice base 100 = 4T19, cifras ajustadas por estacionalidad Puntos porcentuales sobre el PIB potencial
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Fuente: Extraida directamente del Informe Trimestral de Banxico del 2T20 Fuente: Extraida directamente del Informe Trimestral de Banxico del 2T20


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200826_PIB_Final_2T20.pdf
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Holgura econémica sin precedentes. En linea con comunicados previos y
minutas, la brecha del producto se amplié considerablemente, ubicandose cerca
de -20% del PIB en el 2T20. Considerando esto, asi como las revisiones a la baja
en términos de actividad economica, los tres escenarios consideran niveles de
holgura entre -3% y -6% del PIB al cierre de 2021. Creemos que esto es muy
importante para entender los ajustes a los estimados de inflacion, como se detalle
en una seccion a continuacion.

Revisiones relevantes en otros estimados. Los pronosticos actualizados fueron
para el empleo del IMSS, balanza comercial y cuenta corriente. Cabe mencionar
que el panorama para el empleo es mas favorable, con una pérdida estimada de
-925 mil empleos, y con el intervalo superior actual correspondiendo al punto
medio del ultimo IT. Cabe mencionar que esto sucedié a pesar de una menor
expectativa del PIB. Por lo tanto, creemos que esto estd impulsado por mejores
datos a los esperados en meses previos, considerando que las pérdidas en lo que
va del afio (hasta julio) se ubican exactamente en 925 mil plazas. Mientras tanto,
el banco central espera un superdvit de balanza comercial en todos los escenarios,
con el punto medio en US$6.1 mil millones. Esto es muy relevante ya que apoya
nuestra vision de que la recuperacion en el 2S20 estara impulsada por el sector
externo. Finalmente, la cuenta corriente podria mantenerse en déficit,
ejemplificado por el estimado de -US$500 millones en el promedio simple.

Principales prondsticos Banxico
Informe trimestral actual (2T20)

Principales prondsticos Banxico
Informe trimestral anterior (1T20)

2020 2021 2020 2021

PIB (% a/a) PIB (% a/a)

Tipo 'V’ -8.8 5.6 Tipo 'V’ -4.6 4.0

Tipo V. 113 28 Tipo V. 838 a1

profunda profunda

Tipo U 128 13 Tipo U 83 05

profunda profunda
Empleo (miles) -1,100 a-750 100 a 450 Empleo (miles) -1,400 a -800 -200 a 400
Balanza 33a838 5.7a42 Balanza -48a4.6 -7.2a45
comercial (mmd)  (0.3% a0.9% del PIB)  (-0.5% a 0.4% del PIB) comercial (mmd)  (-0.5% a 0.5% del PIB)  (-0.6% a 0.5% del PIB)
Cuenta corriente 6.0a5.0 -181a-2.3 Cuenta corriente -151a-3.1 -20.5a-4.6
(mmd) (-0.6% a 0.5% del PIB)  (-1.5% a -0.2% del PIB) (mmd) (-1.5% a -0.3% del PIB)  (-1.8% a -0.5% del PIB)

Fuente: Banxico Fuente: Banxico

Como esperabamos, los estimados de inflacién se ajustaron al alza,
particularmente de corto plazo. En linea con nuestras expectativas, los
estimados de inflacion se revisaron al alza, particularmente para el resto del 2020
(ver tabla y gréficas abajo). El banco central dijo que esto refleja principalmente
mayores precios en la no subyacente (particularmente energia) y por lo tanto se
espera que su impacto sea transitorio. No obstante, también hubo ajustes en la
subyacente —aunque en una magnitud mas modesta— que incorpora mayores
precios de mercancias, algo que ha sido una preocupacion cada vez mas
importante para algunos miembros de la Junta de Gobierno. En general, no
consideramos estos cambios muy sorprendentes, siendo menos dovish en el
margen. Adicionalmente, creemos que es clave que el tiempo esperado para la
convergencia al objetivo de inflacidon se dejé sin cambios, en el 4T21. Esto es
consistente con la sefial del tltimo comunicado de que la inflacion en el mediano
plazo continta bien anclada.



En especifico, para el caso de la inflacion general, el dato del 3T20 se incremento
en 40pb (2 3.9%) y el 4T20 en 20pb (a 3.7%). Esta tltima magnitud se repite para
la primera mitad del préximo afio. No obstante, comenzando en el segundo
semestre de 2021, los estimados se ajustaron a la baja en 10pb en cada uno de los
trimestres restantes, principalmente reflejando el impacto aritmético de un mayor
efecto de base. No obstante, creemos que lo mas relevante es que la inflacion
subyacente se incrementd para todos los periodos en el horizonte de pronostico
(excepto el 4T20), en magnitudes ente 10pb y 30pb. A pesar de lo anterior,
también destacamos que el banco central alin espera una tendencia a la baja,
probablemente relacionada a: (1) El desvanecimiento gradual de los choques por
la pandemia; y (2) el efecto de una mayor holgura a la anticipada, resultando en
menores presiones en precios por el lado de la demanda.
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Grafica de abanico: Inflacion general Graéfica de abanico: Inflacion subyacente
% ala % ala
Fuente: Extraida directamente del Informe Trimestral de Banxico del 2T20 Fuente: Extraida directamente del Informe Trimestral de Banxico del 2T20

Prondsticos de inflacion general y subyacente
% ala, promedio trimestral

2020 2021 2022
I Il v | I I v I Il

INPC

Informe actual 2.8* 3.9 3.7 3.6 42 31 29 2.8 2.8

Informe anterior 2.7 35 35 34 4.0 3.2 3.0 2.9

Diferencia (pb) 40 20 20 20 -10 -10 -10
Subyacente

Informe actual 3.6* 3.9 3.8 38 35 3.0 2.8 2.7 2.7

Informe anterior 3.7 3.8 3.8 3.7 3.2 2.7 2.6 25

Diferencia (pb) 10 0 10 30 30 20 20

Fuente: Banco de México, Informe Trimestral 2T20; *Datos observados

Mas cambios relevantes en los principales riesgos impulsando la inflacién...
Debemos mencionar que el banco central mantiene la caracterizacion del balance
de riesgos como incierto, situacion que ha prevalecido poco mas de un afio. No
obstante, y en conjunto con cambios en sus estimados centrales, la lista de riesgos
también se actualizd. En primer lugar, listaron cinco en cada caso —al alzay a la
baja—, en vez de solo tres en el Gltimo comunicado. Destacamos que los precios
de energéticos se incluyen en ambas secciones, mientras que un menor tipo de
cambio se afiadio en aquellos a la baja, considerando que previamente s6lo habia
sido contemplado entre los que podrian impulsarla hacia arriba. Similar a lo
anterior, una mayor demanda relativa por ciertos bienes se incluyo en los riesgos
al alza, y se mantuvo en aquellos a la baja.
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Esto probablemente refleja la tendencia observada en los bienes dentro del
componente subyacente, sobre todo alimentos procesados ante su estatus de
esencial. En segundo lugar, entre aquellos al alza, posibles problemas a cadenas
de suministro y mayores costos para cumplir con las medidas sanitarias tuvieron
un mayor peso que previamente, en segundo puesto s6lo detras de presiones en el
tipo de cambio. En general, destacamos que tres factores son compartidos en
ambas secciones (tipo de cambio, energia y consideraciones de demanda relativa).
En nuestra opinion, esto muestra claramente la elevada incertidumbre que
prevalece acerca de la evolucion de estos factores hacia delante, sugiriendo que
podrian presionar a la inflacion en cualquier sentido y que apoyan la
caracterizacion del balance de riesgos como incierto.

...mismos que, en el balance, vemos mas sesgados al alza. Tras estos ajustes,
los estimados de inflacion estdn mds en linea con nuestras expectativas de corto
plazo, aunque con importantes diferencias para el proximo afio (en particular el
2S21), periodo en el cual anticipamos mayores presiones (ver tabla y grafica
abajo). Especificamente, pensamos que un factor clave detras de estas diferencias
es que asumimos que algunos de los efectos negativos de la pandemia
permaneceran por mas tiempo, destacando entre ellos: (1) Un peso mas débil
frente al dolar, situacion que vemos de naturaleza mas permanente y que podria
inducir una mayor magnitud del efecto de traspaso a pesar del grado de holgura;
(2) un efecto negativo de oferta ante el cierre de negocios, otorgando mayor poder
de influir en los precios a las empresas; (3) continuidad de las medidas de
distanciamiento social, aumentando los costos operativos; y (4) un impacto al PIB
potencial, con la desaceleracion en la inversion permaneciendo ya por algin
tiempo, cayendo con fuerza en 2020 y con una recuperacion modesta en 2021.

Prondsticos de inflacion Trayectoria de inflacion
% ala, promedio trimestral % ala, frecuencia quincenal
1T20 2T20 3T20 47120 1T21 2721 3T21 4721 50 +
G | 4.6
eneral 49
Banxico 39 37 36 42 31 29 3.8
3.4%  28* 34
Banorte 39 39 35 44 38 40 2.0
Subyacente 26
22 - General Subyacente
Banxico 39 38 38 35 30 28 18
37* 36* L ] ! ! .'
Banorte 39 39 40 41 40 41 dic.-19 jun.-20 dic.-20 jun.-21 dic.-21
* Datos observados. Fuente: Banxico, Banorte Fuente: INEGI, Banorte

Un analisis extenso sobre los efectos de la pandemia en los recuadros de
investigacion. Los recuadros analizaron el impacto directo del COVID-19 en
sectores economicos especificos, los efectos directos e indirectos en los mercados,
y politicas adoptadas para combatirla. Estos incluyeron: (1) El efecto de las
medidas de confinamiento en la actividad econémica global; (2) La pandemia y
la actividad econémica en México; (3) Evolucion reciente de los agregados
monetarios y crediticios en distintas economias; (4) Adopcion de criterios
contables especiales y sus efectos sobre la cartera de crédito de la banca al sector
privado no financiero; (5) Mayor volatilidad de la inflacioén y sus expectativas en
el contexto de la pandemia; (6) Evolucion de la inflacion en distintos paises; y (7)

Evolucion de los flujos de capital y la aversion al riesgo.
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En particular, enfocamos nuestra atencion en el (2) y (5). En el primer caso,
destacamos que se encontrd una correlacion entre una movilidad mas reducida y
menores contagios, aunque a un costo de menor actividad econémica y mayores
pérdidas de empleo. Sin embargo, también muestra que el desempefio dentro del
pais fue bastante heterogéneo, consistente con las cifras publicadas hasta ahora.
En el segundo caso, los precios han mostrado mayor volatilidad debido a la
pandemia, con evidencia de una distribucion con colas mas pesadas y largas
ademas de un mayor sesgo en categorias relevantes tales como bienes y servicios
en el componente subyacente. El analisis afirma que esto ha contaminado las
expectativas de inflacion, con una mayor desviacion estandar en los estimados de
los analistas del sector privado.

Mantenemos nuestra expectativa de que Banxico recortara la tasa en 50bp
el 24 de septiembre, a 4.00%. Debido a que hoy no tuvimos fuertes sorpresas
respecto a nuestras expectativas, reiteramos nuestra vision de que el banco central
bajard la tasa de referencia en 50pb el 24 de septiembre, a 4.00%. Sin embargo,
el riesgo esta sesgado hacia una reduccion mds modesta (solo -25pb),
principalmente debido a los cambios en los prondsticos de inflacion de corto
plazo. Mantenemos nuestra expectativa debido, sobre todo, a dos factores: (1)
Estimados del PIB que han estado cayendo ya por bastante tiempo, mientras que
Banxico no ha mostrado grandes preocupaciones respecto a las expectativas de
inflacion de mediano y largo plazo; y (2) una disminucién de 50pb todavia es
consistente con una tasa real positiva, la cual podria ser un limite inferior para la
mayoria de los miembros. Sin embargo, ante los eventos mdas recientes, no
podemos descartar una postura de mayor cautela, particularmente considerando
que se han acumulado 375pb de recortes desde el inicio del ciclo de relajamiento.
Sobre esto ultimo, creemos que las minutas de la tltima decision, a publicarse
mafiana, podrian otorgar informacién adicional valiosa sobre la postura relativa
entre los miembros de la Junta de Gobierno. En especial, estaremos enfocados a
los posibles comentarios sobre el “espacio disponible” de mayor relajamiento,
incluso a pesar de la sefial del banco central de que esto dependera sobre todo en
nueva informacion sobre la inflacion y sus expectativas. Creemos que el voto
disidente fue del Subgobernador Javier Guzman, mientras que también estaremos
atentos también a la opinion sobre la postura monetaria mas adecuada en un
entorno altamente incierto, no solo por el virus, sino también por otros riesgos
geopoliticos, tales como la proxima eleccion en EE.UU.

De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

Curva local refleja el debate sobre magnitud de recortes. El mercado de renta
fija local ha observado una semana bajo presion, impulsado desde el lunes tras la
sorpresa al alza en la inflacion de la primera quincena de agosto y bajo un cuadro
de pérdidas generalizadas en bonos soberanos globales. En este contexto la curva
de Treasuries ha retomado un sesgo de empinamiento con un mercado
aguardando expectante informacion que pudiera surgir de las reuniones de
Jackson Hole a partir de mafiana bajo una escena de apetito por riesgo robusto.
Tras el IT, la curva local extendido en 2-3pb una sesién ya ampliamente
presionada, para finalizar con pérdidas de 6pb en promedio para los Bonos M y
de 4pb en derivados de TIIE-28, aunque alcanzando hasta 12pb y 7pb,
respetivamente, en instrumentos de largo plazo.
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Combinandose con descuento de la curva que actualmente incorpora recortes
implicitos acumulados para Banco de México por -30pb en lo que resta de 2020,
esta reaccion valida un posicionamiento del mercado que continiia debatiendo
sobre la magnitud de los recortes finales en este ciclo acomodaticio. Dada esta
situacion, valuaciones apretadas en la curva nominal y desviaciones relativamente
menores en diferenciales de plazo, por lo que sugerimos esperar mejores niveles
de entrada para estructurar nuevas recomendaciones direccionales.

En el cambiario, el peso mexicano observod una ligera depreciacion durante la
presentacion del Informe Trimestral pasando de USD/MXN 21.92 hasta 21.98,
ajuste que ha relajado retomando niveles de 21.92, mostrando pocos cambios
respecto al cierre de ayer. La divisa se ha mantenido bajo un canal sumamente
lateral desde mediados de junio, operando bajo una banda definida por 21.85 y
23.23 las ultimas 11 semanas en donde se ha sumado a la compresion de
volatilidad realizada en el universo amplio de divisas, pero retrasandose de un
marcado debilitamiento del dolar norteamericano. En nuestra opinion, el peso
pudiera aun beneficiarse de un impulso adicional en el apetito por riesgo global,
el cual sugerimos aprovechar para posicionarse previo a la fase electoral
norteamericana. Esperamos una dindmica mas volatil hacia finales del trimestre
con una trayectoria asociada principalmente a esta prima geopolitica, por lo que
vemos atractiva la zona de USD/MXN 21.50 para estructurar largos en USD,
reconociendo una fuerte resistencia en 21.80.
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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 ltzamna
Espitia Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo L6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortega y Juan Barbier Arizmendi, certificamos
qguelos puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto
de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos
compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la 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 interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

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 remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion especifica alguna
en banca de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los 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 algln servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del 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
0 el 1% de la emision o subyacente de los valores emitidos.

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

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

Guia para las recomendaciones de 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 combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exégenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se 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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