Informe Trimestral Banxico - Pronésticos al
alza, aunque prevalece la incertidumbre

* Banxico publicé su Informe Trimestral del 3T20, el cual estuvo
acompaiiado por una conferencia de prensa liderada por el Gobernador
Alejandro Diaz de Leon

= En general, pensamos que el documento refrendé el tono neutral que
vimos en el comunicado, consistente con la pausa que la autoridad
monetaria quiere tomar en cuanto a su ciclo de bajas

= Sobre la inflacion, el banco central cumplié con lo esperado y realizo
ajustes al alza en gran parte de la trayectoria, con lo cual la convergencia
explicita al 3% ya no se encuentra dentro del horizonte estimado

= Ademas, el balance de riesgos para la inflacion sigue caracterizado como

incierto, aunque con cambios en los factores, destacando:

(1) La expansién en el nimero de puntos de tres en el comunicado a cinco
en este documento;

(2) Mayores variaciones en los relacionados a presiones a la baja,
enfatizando sobre los efectos en precios de El Buen Fin; y

(3) Preocupaciones sobre los energéticos al alza, lo cual podria
materializarse en caso de una recuperacion mas vigorosa

= Sobre el crecimiento, Banxico eliminé los escenarios, favoreciendo un
pronéstico central. Esto representé una revision relevante al estimado
para 2020 a -8.9% a/a desde el promedio de -11.0% previo. Para el 2021
el ajuste fue mas moderado, ubicandose en 3.3% desde 3.2%

= Los tradicionales recuadros de investigaciéon expandieron sobre los
efectos de la pandemia —en especial en precios—, las acciones de politica
para combatirla y la reaccién reciente en los mercados

= Banxico public6 también su calendario de decisiones para 2021,
nuevamente alineado con el Fed

= A pesar de que el documento brindd informacién relevante, especialmente
en el frente inflacionario, esperaremos mas informaciéon de las minutas
maifiana para evaluar el momento y la magnitud de los recortes una vez
que se reanude el ciclo de bajas

El Informe Trimestral mantiene un tono neutral, similar al del ultimo
comunicado. Banxico dio a conocer hoy su Informe Trimestral (IT) del 3T20,
con la publicacion acompafiada por una conferencia de prensa liderada por el
Gobernador Alejandro Diaz de Leon. En linea con lo anticipado por la propia
institucion, la trayectoria de inflacion se revis6 mayormente al alza, sin claridad
sobre la convergencia del indice general al objetivo de 3% en el horizonte
estimado. Mientras tanto, el crecimiento fue consolidado nuevamente en un
escenario, con una revision importante al alza para 2020 y mas moderada en 2021,
ademas de introducir el pronostico de 2022. En general, creemos que el
documento refrendo la importancia de la “dependencia de los datos” del banco
central, sobre todo ante la incertidumbre que prevalece sobre la trayectoria de la
inflacion producto de la pandemia, inclusive a pesar de las esperanzas por una
vacuna y que el rebote de la actividad econdémica ha sido mejor a lo anticipado.
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Decisiones de politica monetaria
de Banxico en 2020

Fecha Decision
13 de febrero -25ph
20 de marzo

(no calendarizada) 50D
21 de abril

(no calendarizada) -50pb
14 de mayo -50pb
25 de junio -50pb
13 de agosto -50pb
24 de septiembre -25ph
12 de noviembre Opb
17 de diciembre -

Fuente: Banxico
Ganadores del premio a los mejores

pronosticadores econémicos de México en
2019, otorgado por Refinitiv

Documento destinado al pablico en general


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200213_Banxico_Febrero_F.pdf
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200421_Banxico_Abril_Intra.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200514_Banxico_Mayo.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200625_Banxico_Junio.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200813_Banxico_Ago.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200924_Banxico_Sep.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201112_Banxico_Nov.pdf

Revisiones a la inflacion reflejan la preocupacion del banco central. Como
anticip6 en el ultimo comunicado, la autoridad monetaria revis6 —en su mayoria—
su trayectoria de inflacion al alza. No obstante, considerando la coyuntura mas
reciente, el estimado de inflacion promedio del 4T20 se recortd en 10pb, de 3.7%
a 3.6%. Durante la conferencia de prensa, el Gobernador Diaz de Le6n aludi6 a
que los descuentos de El Buen Fin estuvieron detras de buena parte de la caida en
la primera quincena de noviembre (que sorprendié con fuerza a la baja al
mercado). En nuestra opinion, creemos muy importante que el Gobernador dijo
que este factor fue considerado como transitorio dentro de sus pronosticos, lo que
alude a una reversion al alza relativamente pronto. A pesar de dicho supuesto,
también advirtié que tendran que observar si estos descuentos se extienden o no.
De esta manera, este riesgo a la baja fue suficientemente importante como para
ser agregado en el balance de riesgos, sobre lo que hablamos con detalle mas
adelante.

La inflacion general no alcanza el nivel exacto de 3.0% en el horizonte del
pronéstico... Respecto a las revisiones al alza, observamos ajustes de entre 10 y
40pb en cuatro de los cinco trimestres a partir del 2T21. En especifico, nos
preocuparon las modificaciones de mayor magnitud en el 4T21 y 1T22 (ver tabla
abajo). Si bien parte de esto obedece a una base mas retadora, no es lo unico.
Entre ellos, Banxico espera un mayor impacto al alza de los precios de energéticos
y una mayor persistencia de la inflacion subyacente (ante una menor holgura en
el margen). Como resultado, no se observa una convergencia al 3% en la inflacion
general de manera numérica en el horizonte del pronostico. Sobre esto, el
Gobernador resaltdé que la adicion de la ‘pausa’ en el comunicado servira para
evaluar de manera mas extensa la informacién disponible, asi como para
corroborar si la trayectoria si converge al objetivo.

...mientras que la subyacente alcanzaria dicho nivel en el 3T21. La trayectoria
del componente subyacente también fue revisada al alza, con cinco de los seis
trimestres a partir del 1T21 modificados entre 10-30pb. A pesar de lo anterior, el
nivel de 3% se alcanzaria en el tercer trimestre del proximo ano, al igual que en
el Informe Trimestral anterior. Aqui, la autoridad detalla que, a pesar del impacto
benéfico en el corto plazo por El Buen Fin, su naturaleza transitoria se difuminara.
Mientras tanto, las menores condiciones de holgura relativo a los estimados
previos también impulsarian el indice al alza. Creemos que la trayectoria de este
componente gand incluso mayor importancia tras ser incluida con mayor
preponderancia en el comunicado, con la inclusion explicita también de cuando
convergera al objetivo.

Prondsticos de inflacién general y subyacente
% ala, promedio trimestral

2020 2021 2022
1l I\ | Il 1] v | Il 1]
INPC
Informe actual 3.9* 3.6 3.6 4.3 3.1 3.3 3.2 3.1 3.1
Informe anterior 3.9 3.7 3.6 4.2 3.1 2.9 2.8 2.8 -
Diferencia (pb) - -10 0 10 0 40 40 30 -
Subyacente
Informe actual 3.9* 3.8 3.9 3.6 3.0 3.1 2.9 2.9 2.9
Informe anterior 3.9 3.8 3.8 35 3.0 2.8 2.7 2.7 -
Diferencia (pb) - 0 10 10 0 30 20 20 -

Fuente: Banco de México, Informe Trimestral 3T20; *Datos observados
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Grafica de abanico: Inflacién general Gréfica de abanico: Inflacién subyacente
% ala % ala
Fuente: Extraida directamente del Informe Trimestral de Banxico del 3T20 Fuente: Extraida directamente del Informe Trimestral de Banxico del 3T20

Ajustes relevantes en los riesgos para la inflacion. El balance de riesgos sigue
caracterizado como incierto (ver seccion de notas de investigacion para mayores
detalles). No obstante, actualizaron la seccion de riesgos, con cambios relevantes
relativo al comunicado. En especifico, la lista se expandi6 de 3 a 5 por sesgo (a
la baja o al alza). Los riesgos a la baja sufrieron mas cambios, destacando: (1)
Ante la debilidad de la demanda, la posibilidad de que los descuentos de El Buen
Fin sean mas persistentes; (2) la adicion de la apreciacion del tipo de cambio
como un factor; (3) la posibilidad de menores precios de energéticos a lo
anticipado; y (4) que las revisiones salariales no presionen a los precios debido a
los niveles de holgura. En nuestra opinion, esto ultimo es muy relevante, tomando
en cuenta los aumentos acumulados en afios previos al salario minimo y ya que
esperamos pronto el anuncio sobre el incremento para 2021. Los riesgos al alza
fueron mas estables, con cambios solamente en: (1) Distorsiones en los precios
relativos por cambios en las condiciones de demanda; (2) mayores precios de
energéticos. También destaca que la persistencia de la inflacion subyacente en
niveles altos ahora es el principal factor de riesgo.

En linea con nuestras expectativas, el estimado de actividad econémica
mejord. A diferencia de los ultimos dos informes, Banxico solamente presento
un escenario central para el PIB y no tres. En especifico, anticipan una
contraccion de -8.9% a/a en 2020 (punto medio previo: -11.0%), seguido de una
expansion de 3.3% en 2021 (punto medio previo: 3.2%) y +2.6% en 2022. Esto
asume una recuperacion gradual, con cautela de consumidores e inversionistas
sobre la pandemia. Ademas, anticipan retos para la demanda agregada, en
especifico el componente interno. Cabe mencionar que el pronostico resultante
para este afio es muy similar a lo que solia ser el escenario de “V”, con s6lo 10pb
de diferencia, tomando en cuenta que el PIB del 3T20 fue ligeramente superior a
esta prevision. Adicionalmente, es ligeramente mas optimista a lo anticipado por
el mercado en -9.3% —de acuerdo con la tltima encuesta del banco central— pero
mas cercano a nuestro -9.0%.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201030_PIB_Preliminar_3T20.pdf

Aunque la incertidumbre sobre el crecimiento sigue muy elevada. Derivado
de esto, la autoridad monetaria mantuvo sus opciones abiertas, planteando tanto
un limite superior como un limite inferior, resultando en un rango estimado para
los tres afios. Con ello, el rango para 2020 resulta en -9.3% a -8.7%; 2021 de 0.6%
a 5.3%; y 2022 de 2.6% a 3.8%. Cabe mencionar que el intervalo es mucho mas
amplio para 2021 que en ocasiones previas —cuando en informes previos solia ser
de so6lo 1%-pts—. Para 2022 es mas incierto al estar impactado por la base del afio
previo (y con Banxico asumiendo un crecimiento inercial hacia dicha fecha). En
el detalle, los supuestos de los limites son:

(1) Limite inferior: Supone una respuesta fiscal limitada en diversos paises, un
empeoramiento de la pandemia y nuevos cierres a la actividad entre el cierre
de 2020 y principios de 2021. Posteriormente, se contempla una recuperacion
moderada el resto de este tltimo afio, con la actividad convergiendo hacia el
potencial en 2022.

(2) Limite superior: La recuperacion es mas acelerada, con una mayor
reactivacion de diversos sectores economicos que se han mantenido débiles.
También incorpora un estimulo adicional de la demanda externa, con lo cual
la actividad se acelera en 2020 y 2021, moderando el ritmo de crecimiento
hacia el potencial en 2022.

Cabe sefialar que el banco central no menciona cuando espera que la vacuna
contra el COVID-19 pueda estar disponible, lo cual en nuestra opinion es clave
para pronosticar el ritmo de recuperacion. En este sentido, nuestro estimado para
2021, en 4.1%, es mas optimista que el punto medio de la institucion,
dependiendo en gran medida de que creemos que contaremos con la vacuna hacia
finales del 2T21 y principios del 3T21. Por ende, esto resultaria en una
aceleracion del crecimiento en la segunda mitad del siguiente afio. Considerando
esto, el banco central mantiene que el balance de riesgos sigue sesgado a la baja,
citando varios factores relacionados a la pandemia (e.g. posibilidad de nuevos
cierres, episodios de volatilidad en los mercados, secuelas importantes en la
actividad), aunque también algunos de naturaleza mas idiosincratica (e.g.
reducciones a la calificacion crediticia e incertidumbre interna).
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Prondsticos del PIB Brecha del producto
Indice base 100 = 4T19, cifras ajustadas por estacionalidad Puntos porcentuales sobre el PIB potencial
Fuente: Extraida directamente del Informe Trimestral de Banxico del 3720 Fuente: Extraida directamente del Informe Trimestral de Banxico del 3720
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Menor holgura tras el rebote del 3T20, aunque sin presiones relevantes hacia
adelante. Tras la ampliacion de la brecha del producto a -20.3% en el 2T20, la
recuperacion de la actividad en el siguiente trimestre la llevo a -10.4%. A pesar
de esto, ni siquiera bajo el limite superior la brecha lograria llegar a cero, siempre
manteniéndose en negativo (ver grafica arriba, derecha). Por lo tanto, presiones
de demanda deberian de seguir sin ser una fuente de presiones relevantes para la
inflacion, al menos en el horizonte de pronostico actual del banco central.

Revisiones relevantes en otros estimados. Se actualizaron también las
previsiones para el empleo del IMSS, balanza comercial y cuenta corriente. En el
primero la situacion es mas favorable, con una pérdida puntual de 775 mil plazas
este afio (previo: -925 mil). Esto es consistente con la dindmica reciente y la
revision al alza del PIB. Para 2021, esperan una expansion de 325 mil plazas. Por
otro lado, esperan un mayor superavit de balanza comercial, con el punto medio
en US$28.7 mil millones, reflejando la mayor fortaleza de la demanda externa
relativo al componente doméstico. El proximo afio también se mantendria en
superavit, aunque mas moderado, en US$ 5.1 mil millones.

Principales prondsticos Banxico Principales prondsticos Banxico
Informe trimestral actual (3720) Informe trimestral anterior (2720)
2020 2021 2022 2020 2021
PIB (% a/a) PIB (% a/a)
i Tipo 'V’ -8.8 5.6
Escenario 89 33 26 T.P v
central Ipo 113 28
profunda’ ' '
Intervalo -93a-87 0.6a5.3 26a38 Tipo ‘U 128 13
profunda’ ' '
Empleo (miles) -850 a -700 150 a 500 300 a 500 Empleo (miles) -1,100 a -750 100 a 450
27.1a30.3 1.0a9.2 5.0a0.0
Balanza Balanza 3.3a88 -5.7a4.2
: (2.6% a2.9% (0.1% a 0.8% (-0.4% a 0.0% .
comercial (mmd) del PIB) del PIB) del PIB) comercial (mmd)  (0.3%a0.9% del PIB)  (-0.5% a 0.4% del PIB)
Cuenta corriente (12 g;o 2224'33% (-0_?3;12%)'92% (115(2 2 g '2% Cuenta corriente -6.0a5.0 -18.1a-2.3
(mmd) del PIB) del PIB) del PIB) (mmd) (-0.6% a 0.5% del PIB)  (-1.5% a -0.2% del PIB)
Fuente: Banxico Fuente: Banxico

Notas de investigacion centradas nuevamente en los efectos de la pandemia.
El banco central incluy6 una serie de analisis muy valiosos, con la mayoria
centrados en las consecuencias, respuestas de politica econdmica y evolucion de
los mercados financieros ante el impacto del COVID-19, sobre todo en mercados
emergentes. Estos incluyeron: (1) La nueva estrategia de politica monetaria de la
Reserva Federal; (2) Uso del balance y programas de provision de liquidez en
bancos centrales de economias emergentes; (3) Respuesta fiscal a la pandemia del
COVID-19; (4) Dinamica reciente de los puestos de trabajo afiliados al IMSS; (5)
Efectos de la pandemia de COVID-19 sobre los distintos componentes de la
inflacion subyacente; (6) Impacto de la pandemia de COVID-19 en la dinamica
de precios al consumidor en EUA y México; (7) Evolucion de la curva de
rendimientos de economias emergentes; y (8) Evolucion del riesgo soberano de
economias emergentes. Ante la preponderancia de la trayectoria de inflacion para
las proximas decisiones de politica monetaria en un contexto de pausa por
Banxico, enfocamos nuestra atencion en el (5) y (6).



La pandemia ha generado ajustes inusuales en la dinamica de la inflacion
subyacente y podria seguir haciéndolo. En el primer caso, analizan la dindmica
de precios en los componentes de bienes (mayormente al alza) y servicios (a la
baja) dentro de la inflacion subyacente, con varios rubros alejandose de su
comportamiento promedio de los ultimos 10 afios. Por ende, utilizan modelos
econométricos que permiten estimar el impacto de diversos determinantes de los
precios sobre estos subcomponentes. Tras el analisis, los modelos muestran la
existencia de choques adicionales mas alla de los que resultan de sus
determinantes usuales, tales como el tipo de cambio (para las mercancias) y el
grado de holgura de la economia (sobre todo para servicios). Esto indica que
existe evidencia de un efecto adicional e inusual en los precios, potencialmente
atribuible a la pandemia, mismos que han sido muy pronunciados y en direcciones
y magnitudes diversas. Del lado mas positivo, argumentan que los efectos que
podrian derivarse por la pandemia se han ido mitigando gradualmente. Sin
embargo, y dado que la pandemia sigue en curso, la incertidumbre persiste sobre
la trayectoria de la inflacion. En nuestra opinion, esto ayuda a justificar la postura
del banco central de que el balance de riesgos sigue siendo incierto.

En México, el impacto al alza en la inflacién por choques de oferta ha sido
mas persistente que en EE.UU. En el segundo caso, se busca identificar la
contribucion de factores de oferta y demanda sobre la dinamica de la inflacion en
Meéxico y EE.UU. anivel sectorial. Esta ltima desagregacion es relevante ya que:
(1) Permite estimar los efectos diferenciados que tuvo la pandemia en los precios
por sectores; y (2) hace posible calcular el nivel de persistencia que dichos
factores han tenido sobre la dinamica de precios. Este analisis muestra diferencias
entre ambos paises, sobre todo en la persistencia de los choques, a pesar de
similitudes a nivel sectorial. En EE.UU., la caida de la inflacion al inicio de la
pandemia reflejo que los choques negativos a la demanda —induciendo menores
precios— predominaron sobre los choques positivos de oferta. En México, una
dinamica similar se observo al inicio. Sin embargo, en EE.UU., a partir de junio
los factores de demanda empezaron a contribuir positivamente a la inflacion.
Mientras tanto, los de oferta también tienen una contribucién positiva, aunque su
magnitud ha ido disminuyendo. En contraste, en México los factores de demanda
siguieron contribuyendo de manera negativa hasta agosto, aunque en menor
magnitud que en el periodo de mayor afectacion. Esto es consistente con el débil
impulso a la demanda agregada en nuestro pais, sobre todo ante medidas fiscales
limitadas. Adicionalmente, a partir de mayo las presiones al alza por factores de
oferta son mas notorias. En especifico, entre junio y agosto (recordando que en el
primero fue cuando inici6 la reapertura), dicha contribucién al alza también ha
sido mas persistente. Esto se debe principalmente a: (1) Mayores restricciones y
requerimientos a la operacion de muchos sectores; y (2) el ajuste del tipo de
cambio y su efecto en el costo de los insumos. En general, estos hallazgos nos
parecen muy importantes porque aluden a que el banco central ha estado en lo
correcto en mantener una postura muy prudente. Sobre todo, ya que hasta ahora
no se han desvanecido del todo los efectos al alza que ha generado la pandemia
sobre la inflacion (derivados de factores de oferta).
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Las decisiones de politica monetaria de Banxico seguiran ligadas a las
reuniones de politica monetaria del Fed. Similar a lo observado en afios
recientes, las reuniones de politica monetaria del Banco de México ocurriran con
un retraso maximo de dos semanas respecto a las de su contraparte en EE.UU.,
como se muestra en la siguiente tabla.

Decisiones de politica monetaria

Mes Reserva Federal Banxico
Enero 27 -
Febrero - 11
Marzo 17 25
Abril 28 -
Mayo - 13
Junio 16 24
Julio 28 -
Agosto - 12
Septiembre 22 30
Octubre - -
Noviembre 3 11
Diciembre 15 16

Fuente: Banxico, Reserva Federal

El banco central esperara mayor informacion para sus proximas decisiones.
En nuestra opinion, el sesgo del banco central es neutral, con el Gobernador Diaz
de Leon resaltando de nuevo la pausa en el ciclo de relajamiento, pero sin aludir
a potenciales alzas. En linea con lo esperado, lo mas importante fueron los
comentarios y ajustes sobre la trayectoria para la inflacion. Creemos que Banxico
esta reforzando la necesidad de contar con informacion adicional y la dependencia
a los datos. En el corto plazo, resalta: (1) La necesidad de ver mas datos de
inflacion tras la caida de precios por El Buen Fin, sobre todo en mercancias no
alimenticias. En este sentido, destacamos que en el pasado la reversion de los
descuentos se da tipicamente en la 1* quincena de diciembre, de cara a las ventas
de fin de afio. Este dato se publicara el 23 de diciembre, después de la decision
del 17; y (2) la decision sobre el aumento del salario minimo, que esperamos a
inicios del proximo mes (probablemente antes de la decision). Por otro lado,
también serdn muy importantes las minutas mafiana, sobre todo porque tanto el
mercado como nosotros fuimos sorprendidos. En primer lugar, la identidad del
voto disidente y sus razones. Adicionalmente, el debate en la seccion de “politica
monetaria’ serd muy importante para recalibrar el sesgo relativo de cada
participante. Vincularemos los argumentos del voto disidente a uno de los
miembros y trabajaremos para identificar al resto. En este contexto, seguimos
creyendo que la tasa de referencia se mantendra en el nivel actual de 4.25% al
cierre de afio y el reinicio de los recortes en 2021, aunque atin con incertidumbre
tanto de la magnitud como de cuando podrian materializarse. Por ultimo, tampoco
debemos perder de vista que falta una definicion adicional, que es la de quién
reemplazara al Subgobernador Javier Guzman, con su periodo terminando al final
de este afo y recordando que su sesgo ha sido del lado hawkish.
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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,
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Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
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embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién 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 inversién o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

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

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

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

Actividades de las areas de negocio durante los proximos 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 analisis 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 inversién 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 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 desempefia e influyen en las tendencias
del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna
respecto de su precision o integridad. La informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios
y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier
pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podréa ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o
parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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