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La semana en cifras 6 de noviembre 2020

Anticipamos otro recorte de 25pb tras la eleccion en EE.UU.
www.banorte.com

L . . . . o lisis_fund
= Decision de politica monetaria de Banxico (12 noviembre). El préximo @analisis_fundarm

jueves, Banco de México llevard a cabo su octava reunion de politica Juan Carlos Alderete, CFA
monetaria del afio. En especifico, modificamos nuestra expectativa, ahora Director, Anlisis Economico

. . . juan.alderete.macal@banorte.com
esperando que la autoridad monetaria reduzca la tasa de referencia en 25pb a
4.00% (previo: 4.25%). Este ajuste obedece a una serie de acontecimientos Francisco Flores
recientes, incluyendo: (1) La reaccion de los mercados tras el proceso electoral Subdirector, Economia Nacional

~ . ., . . francisco.flores.serrano@banorte.com
en EE.UU.; (2) sefiales de una mejor dinamica de precios en el corto y mediano

plazo; y (3) mayores riesgos para la recuperacion econémica en el 4T20.
Creemos que la decision serd complicada. Tomando en cuenta los comentarios
de los miembros de la Junta de Gobierno en las Ultimas minutas, pensamos
que la decision podria ser dividida, con al menos uno e inclusive dos votando
por mantenerla sin cambios. En este contexto, también ajustamos nuestro
estimado para el fin de afio, esperando que la tasa cierre en 4.00%, lo que
implicaria que no se realizaria un ajuste en la reunion del 17 de diciembre

= Inflacion (octubre). Estimamos la inflacion general en 0.62% m/m vy la Ganad?fez del premio a JOSMD‘?J'OFGS
0 ., 0 pronosticaaores economicos ae iexico en
subygcente en +9.27 %. El rubr_o no subyacente subiria 1.7_0/0, cgn gfectos 2019, otorgado por Refinitiv
estacionales detras del alza (el fin de los descuentos a las tarifas eléctricas en

algunos estados en la primera quincena). Considerando esto, la inflacién anual /| STARMINE AWARDS
resultaria en 4.09%, superando el 4.01% de septiembre, con la subyacente | ™/ ESOR,\'}%%T:F,\?,ST,'\’,O'-'-S
practicamente sin cambios en 4.01% (previo: 3.99%). Observando todo el c

mes, la contribucién del componente subyacente seria de 21pb, con un Documento destinado al publico en general

desempefio relativamente similar en ambas mitades. Esperamos algunas
presiones especificas en otros bienes en la segunda quincena conforme los
negocios se preparan para El Buen Fin. En la no subyacente, el gas LP y los
agropecuarios —especialmente frutas y verduras— extenderian el alza. En
contraste, la gasolina bajaria a pesar de presiones en la primera mitad del mes

Calendario de eventos econdmicos

FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE  CONSENSO PREVIO
lun. 9-nov. 6:00am Inflacién general Octubre % m/m 0.62 0.57 0.23
% ala 4.09 4.06 4.01
Subyacente % m/m 0.27 0.26 0.32
% ala 4.01 - 3.99
mar. 10-nov. Negociaciones al salario contractual Octubre % - - 41
mar. 10-nov. 9:00am Reservas internacionales 6-nov US$ miles millones - - 194.4
mié. 11-nov. ANTAD: Ventas en mismas tiendas Octubre % ala real - - -4.1
mié. 11-nov. 6:00am Produccion industrial Septiembre % ala -5.9 6.2 9.0
desestacionalizado % m/m 0.3 0.8 3.3
Mineria % ala -3.4 - 235
Electricidad, agua y gas % ala =34 4.5
Construccion % ala -8.7 - -13.7
Manufacturas % ala -5.9 6.7 9.2
jue. 12-nov. 12:00pm  Creacion de empleo afiliado al IMSS Octubre miles - - 113.9
jue. 12-nov. 1:00pm Decision de politica monetaria de Banxico 12-nov % 4.00 4.00 4.25

Fuente: Banorte; Bloomberg


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/2021008_Minutas_Banxico_Septiembre.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201022_Inflacion_1Q_Oct.pdf

Procediendo en orden cronoldgico...

LUNES - Reporte de inflacion (octubre); Banorte: 0.62% m/m; anterior:
0.23%. La subyacente se ubicaria en +0.27%, por debajo del dato del mes previo
(0.32%). EI rubro no subyacente subiria 1.70%, con efectos estacionales detras
del alza. Cabe recordar que, en la primera quincena, el fin de los descuentos a las
tarifas eléctricas en algunos estados del pais impulsé el aumento, a la vez que
también vimos un alza relevante en precios de frutas y verduras. En la subyacente,
las presiones continuaron aminorandose, consistente con una normalizacion
adicional de los patrones de consumo. Considerando esto, la inflacién anual
resultaria en 4.09%, superando el 4.01% de septiembre, con la subyacente
préacticamente sin cambios en 4.01% (previo: 3.99%).

Observando todo el mes, la contribucion del componente subyacente seria de
21pb, con un desempefio relativamente similar en ambas mitades. En especifico,
esperamos los bienes en 0.3% m/m (+13pb), distribuido por igual entre alimentos
procesados y otros bienes. No obstante, esperamos presiones especificas en este
altimo en la segunda mitad, con algunos ajustes al alza conforme los negocios se
preparan para EI Buen Fin. Es importante decir que este Gltimo comenzara una
semana (el 9 de noviembre) y se extendera hasta el dia 20 debido a la pandemia.
Mientras tanto, estimamos los servicios en +0.2% (+7pb), con la vivienda todavia
muy modesta y la educacion ligeramente negativa. Por otra parte, esperamos que
las presiones moderadas en categorias relacionadas al turismo pudieran
extenderse en la segunda mitad, con el feriado del Dia de Muertos potencialmente
impulsando los precios con la gente mostrando mayor voluntad para salir. El resto
de las categorias podrian presentar ligeros ajustes al alza, con la fatiga en torno a
la pandemia y un efecto estacional modesto.

La no subyacente contribuiria 41pb. Como mencionamos, existe un impacto
significativo de las tarifas eléctricas en este componente, que como ya se sabe,
fue de 27pb. Ademas, el gas LP seguiria al alza (3.1%). En la ultima parte del
periodo identificamos algunas presiones en el precio de referencia en EE.UU.,
impulsados por caidas en inventarios y expectativas de un invierno mas frio en
ese pais. Para la gasolina esperamos -0.9% en la de bajo octanaje y -0.6% en la
de alto octanaje, con caidas en la segunda quincena mas que compensando por la
expansion en la primera mitad. En especifico, tanto el peso mexicano como el
precio internacional mejoraron, ademas de no haber distorsiones significativas
por huracanes en el periodo. Los bienes agricolas subirian, con frutas y verduras
arriba 2.9% (+15pb) aunque con los pecuarios mas bajos en -0.4% (-2pb). En el
primero, nuestro monitoreo sugiere que los jitomates y las cebollas incrementaron
aun mas su precio en las Gltimas semanas, con los limones bajando alin mas.

MARTES - Reservas internacionales (6 de noviembre); anterior:
US$194,351 millones. La semana pasada, las reservas cayeron en US$120
millones, explicado por una menor valuacion de los activos de la institucion. Con
ello, las reservas registraron un saldo de US$194,351 millones, avanzando
US$13,474 millones en lo que va del 2020 (ver tabla).
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201022_Inflacion_1Q_Oct.pdf

Reservas internacionales
Millones de délares

2019 30-oct.-20 30-oct.-20  Acumulado en el afio
Saldos Flujos

Reserva Internacional (B)-(C) 180,877 194,351 -120 13,474
(B) Reserva Bruta 183,028 198,721 -1,651 15,693
Pemex - - -75 5,149
Gobiemno Federal - - -1,609 5,292

Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - 32 5,252
(C) Pasivos a menos de 6 meses 2,151 4,370 -1,531 2,219

Fuente: Banco de México

MIERCOLES - Produccion industrial (septiembre); Banorte: -5.9% a/a;
anterior: -9.0%. Cabe mencionar que esto estaria muy en linea con el dato
implicito en el PIB preliminar del 3T20 —asumiendo que no se hacen fuertes
revisiones a meses previos—, sugiriendo que las cifras finales de actividad del
trimestre podrian no cambiar mucho. Parte del salto estd explicado por un dia
laboral adicional en la comparacion anual (vs. uno menos en agosto) asi como un
efecto de base marginalmente mejor. Considerando esto, el avance secuencial
(utilizando cifras ajustadas por estacionalidad) seria de 0.3% m/m,
desacelerandose relativo al +3.3% de agosto, recordando que los efectos de base
siguen componiéndose, haciendo que una aceleracion sea mas dificil.

Esperamos las manufacturas en -5.2% a/a (previo: -9.2%). En términos
secuenciales la expansion seria de 0.5% m/m, sumandose al 0.8% del mes previo
e hilando cuatro meses al alza, consistente con el marco de la reapertura. La
mayoria de las sefiales siguen positivas, aunque también moderandose. Las
exportaciones manufactureras se expandieron 1.5% m/m (vs. +3.5% previo), con
la fortaleza concentrada en ‘otras’ en +2.4%, aunque que las automotrices fueron
ligeramente més bajas, en -0.2%. Esto podria estar influenciado por una caida en
autopartes, ya que los vehiculos finales producidos en el mes resultaron en
301,426 unidades (en -5.5% a/a vs. -13.2% en agosto). Ademas, el indicador del
IMEF rebotd 1.2pts en septiembre, impulsado por ‘produccion’, con datos para
octubre mucho mas favorables que apuntan incluso a un mayor dinamismo. Por
el contrario, la produccion manufacturera en EE.UU. se desaceler6 en el margen,
ubicandose en -6.5% a/a desde -6.2% previo, incluso con los efectos positivos ya
mencionados. Tendremos que seguir esto de cerca, considerando que, si la falta
de estimulo adicional esta impactando a la actividad, el efecto sobre nuestro pais
seria negativo. Ademas, hay preocupaciones sobre bloqueos a vias férreas que
afectaron gran parte de octubre, lo cual podria actuar como impedimento para
alzas en la produccion.

La construccidn siguié mejorando, en -8.7% a/a (previo: -13.7%), aunque mucho
mas estable en la comparacién mensual en 0.6% tras el fuerte incremento de
11.2% en agosto. Durante el mes, la confianza empresarial aument6 tras un ligero
bache, con el ‘momento adecuado para invertir’ liderando las ganancias. Mientras
tanto, el indicador de tendencia agregada avanz6 ligeramente, aunque de manera
generalizada en sus componentes, lo cual pinta bien para la actividad. Ademas, el
hecho de que la Ciudad de México permitiera que las obras se realizaran un dia
mas en la semana (6 vs. 5) también deberia ayudar.
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Sobre el sector publico, el gasto en inversion fisica del gobierno federal resultd
en -2.3% a/a, mejor que el -17.4% del mes previo, posiblemente ayudando a la
‘ingenieria civil’, la cual permanece baja. Finalmente, el empleo asociado al
IMSS mejoré en 20.5 mil plazas, con casi 180 mil trabajos recuperados desde el
minimo en mayo.

Finalmente, la mineria se ubicaria en -3.4% a/a (previo: -3.5%), con un avance de
0.3% m/m. A pesar de esto, tanto el rubro petrolero como no petrolero
retrocederian, con el impulso proviniendo de servicios relacionados. En este
sentido, 451 empleos asociados al IMSS se crearon en este sector, afiadiendo dos
meses al alza. De acuerdo con datos de la CNH, la produccidn de petrdleo resulto
en 1,644kbpd, superando los 1,633kbpd de agosto, pero menor en la comparacion
anual a -3.9% (previo: -3.3%). Nuevamente, los reportes sugieren que no hubo un
impacto relevante de las tormentas. Mientras tanto, las sefiales para la mineria no
petrolera también son negativas, tales como las exportaciones extractivas cayendo
21.6% m/m.

El reporte todavia seria consistente con la mejoria gradual de la economia, aunque
también reflejando el prevaleciente impacto de la pandemia de COVID-19 y las
presiones gue continda teniendo sobre la actividad econémica. De materializarse
nuestro estimado, la produccién industrial acumularia una contraccién de 12.3%
a/a en los primeros nueve meses del afio.
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JUEVES - Decisién de politica monetaria de Banxico; Banorte: 4.00%;
previo: 4.25%. El préximo jueves, Banco de México llevara a cabo su octava
reunion de politica monetaria del afio. En especifico, modificamos nuestra
expectativa, ahora esperando que la autoridad monetaria reduzca la tasa de
referencia en 25pb a 4.00% (previo: 4.25%). Este ajuste obedece a una serie de
acontecimientos recientes, incluyendo: (1) La reaccion de los mercados tras el
proceso electoral en EE.UU.; (2) sefiales de una mejor dindmica de precios en el
corto y mediano plazo; y (3) mayores riesgos para la recuperacioén econémica en
el 4T20. Creemos que la decision serd complicada. Tomando en cuenta los
comentarios de los miembros de la Junta de Gobierno en las dltimas minutas,
pensamos que la decision podria ser dividida, con al menos uno e inclusive dos
votando por mantenerla sin cambios. En este contexto, también ajustamos nuestro
estimado para el fin de afio, esperando que la tasa cierre en 4.00%, lo que
implicaria que no se realizaria un ajuste en la reunion del 17 de diciembre.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/2021008_Minutas_Banxico_Septiembre.pdf

Sobre el primer punto, los conteos inmediatos, asi como la evolucién del recuento
el miércoles apuntaban a un resultado mas cerrado, incluso favoreciendo al
presidente Donald Trump. En este contexto, los mercados presentaron una mayor
volatilidad, impactando a diversas clases de activos, incluyendo al peso
mexicano. Durante la noche del martes y la madrugada del miércoles observamos
un maximo de USD/MXN 21.98 (ver grafica abajo, izquierda). No obstante,
conforme continud el conteo en los ‘swing states’, las tendencias apuntaron mas
decisivamente a una victoria del candidato Demdcrata, Joe Biden. A su vez, esto
resulté en un ajuste favorable en activos de riesgo, una caida generalizada del
dblar y una apreciacion de nuestra moneda, actualmente cerca de USD/MXN
20.57. Si bien ain no contamos con un resultado definitivo, los mercados ya
apuestan a que el ganador seré este Ultimo. Todavia existe incertidumbre ya que
el presidente Trump ha dicho que impugnara los resultados en algunos estados —
intentando revertir el conteo de votos por correo y de otras modalidades que no
lo beneficiaron—. Sin embargo, nuestra expectativa de una volatilidad més
persistente no se ha materializado (gréafica abajo, en medio y derecha). Ante esta
reaccion de los mercados, creemos que el banco central aprovechara parte del
espacio aun disponible para continuar con el ciclo de relajamiento, sin
comprometer su postura de prudencia.

Operacion intradia del peso mexicano USD/MXN: Z-score*
USD/MXN Desv. estandar del PM de 90 dias, datos diarios
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Pasando a la inflacion, si bien la dinAmica mas reciente no ha sido del todo
favorable, con el indice de precios alcanzando 4.09% a/a en la primera quincena
de octubre, gran parte del aumento se debe a ajustes adversos del componente no
subyacente, principalmente en bienes agricolas y energéticos. Por su parte, el
rubro subyacente ha sido mas estable, oscilando alrededor de 4.0% desde
principios de agosto. En este sentido, las Gltimas sefiales en este Gltimo sugieren
un desempefio mas favorable tas fuertes presiones al alza desde que inici6 la
pandemia. Resaltan las mercancias alimenticias que han moderado su ritmo de
avance, acercandose a la variacion promedio de los ultimos cinco afios. Del lado
contrario, los servicios estan retomando cierto impulso, aunque se mantienen en
un nivel muy bajo (2.4% a/a) y seguiran limitados por la amplia holgura de la
economia. En el componente no subyacente, pensamos que el gas LP podria
mantenerse alto. No obstante, nuestro monitoreo apunta a una caida relevante en
los precios de la gasolina al inicio de noviembre, siendo més favorable este tltimo
efecto.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20201104_ContestedElection.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20201104_ContestedElection.pdf

Ademas, y a pesar de que no anticipamos un ajuste inmediato a la baja en las
frutas y verduras, el comportamiento histdrico nos hace pensar que en los
proximos meses podriamos ver una reversion a la baja. En el mediano plazo, el
panorama también se ha tornado mas favorable en el margen, con el rechazo de
algunas propuestas dentro de la Ley de Ingresos que habrian tenido un efecto
adverso sobre los precios. Destacamos que se descart6 la implementacién de una
cuota compensatoria sobre el IEPS de gasolinas, la cual calculamos que podria
haber tenido un impacto de hasta 50pb en la variacion anual de la inflacion en
2021. Adicionalmente, los ajustes al alza en el cobro por el uso del espectro
radioeléctrico fueron mas moderados, lo cual deberia ser favorable para los
servicios de telecomunicacion dentro de la subyacente.

Trayectoria de inflacion
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Sobre la actividad econémica, gran parte de la recuperacién en los meses
inmediatos al fin del confinamiento estuvo impulsada por efectos de base, con
diversos giros reanudando actividades. No obstante, existen ciertos sectores en
los cuales permanecen elevados retos para el repunte de la actividad, como se ha
observado en las Ultimas cifras publicadas. En especifico, seguimos observando
una fuerte recuperacion en actividades orientadas a la demanda externa, con
sectores internos —como el consumo e inversién— mostrando cierto rezago.
Adicionalmente, las condiciones epidemiolégicas a nivel global y doméstico se
han deteriorado en las Gltimas semanas, lo que ha aumentado los riesgos de un
nuevo impacto a la actividad, sobre todo con la llegada del invierno.
Considerando esta coyuntura, no descartamos que la Junta de Gobierno busque
incentivar la actividad, adoptando una postura mas acomodaticia.

A pesar de esto, creemos que esta es una decision muy complicada para la Junta
de Gobierno. Como ya mencionamos, las Ultimas minutas fueron muy claras en
mostrar un amplio debate entre los miembros del banco central. En particular,
identificamos dos miembros apuntando a que el fin del ciclo de bajas ya habia
llegado, los que pensamos que probablemente fueron los Subgobernadores Irene
Espinosa y Javier Guzman. Por el contrario, dos miembros comentaron que
deberia de seguir, los que identificamos como los Subgobernadores Gerardo
Esquivel y Jonathan Heath. Por altimo, creemos que la postura del Gobernador
Alejandro Diaz de Ledn estd mas sesgada hacia el centro, pendiente de la
evolucion de los datos y la situacion econdémica. Tomando en cuenta los factores
arriba mencionados, creemos muy probable que optara por una baja adicional.
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Sin embargo, es posible que Irene Espinosa y/o Javier Guzman pudieran ser
disidentes, sobre todo ante una cifra de inflacion para octubre que todavia no
mostraria con claridad que la inflacion ha llegado a un punto de inflexion y que
se ubicaria marginalmente por encima de la parte alta del rango de variabilidad
del banco central.

En este contexto, esperamos que la tasa de referencia cierre el afio en 4.00%. Tras
el recorte el proximo jueves, pensamos que Banxico detendra su ciclo de bajas,
optando por no realizar mas ajustes en la decision del 17 de diciembre, la Gltima
programada este afio. Con esto, estimamos que la tasa real ex ante podria
disminuir cerca de 0.4%, lo cual podria representar una limitante para varios
miembros de la Junta de Gobierno, que probablemente prefieran que dicha tasa
continGe en terreno positivo. Pensamos también que la relacion costo/beneficio
de recortes adicionales también pesara en la toma de decisiones, con una
evaluacion todavia cautelosa sobre los riesgos para la estabilidad financiera. Estos
incluyen la potencial fragilidad global debido a la pandemia, pero también varios
riesgos idiosincraticos en el panorama. Es asi que creemos que la tasa
permanecerd en este nivel a lo largo 2021, incluso tomando en cuenta la
posibilidad de que la Junta de Gobierno tenga un sesgo mas dovish tras la salida
del Subgobernador Javier Guzman el proximo 31 de diciembre.
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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 algun 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 contraprestacién 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
o el 1% de la emisién o subyacente de los valores emitidos.

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

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

Guia para las recomendaciones de inversién.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion 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.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversién, 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.

Determinacioén de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y 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 declaraciéon alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, 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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