PIB 3T20 - Con pocos cambios, destacando

un mayor dinamismo en servicios

=  Producto Interno Bruto (3T20 F): -8.6% a/a (cifras originales); Banorte:
-8.7%; consenso: -8.6% (rango: -8.7% a -8.5%); preliminar: -8.6%

=  Producto Interno Bruto (3T20 F): 12.1% t/t (ajustado por
estacionalidad); Banorte: 11.9%; consenso: 12.0% (rango: 11.8% a
12.1%); preliminar: 12.0%

=  Como resultado, los niveles de actividad se ubican 8.9% por debajo de
su maximo previo, observado en el 1T19

= Al interior, destacamos la revisién de +20pb en los servicios a 8.8%o t/t,
apoyados con fuerza por la reapertura, entre otros factores. La industria
se revisd en -27pb, aunque aun muy elevada en 21.7%, liderada por las
manufacturas. Finalmente, la agricultura también sorprendié al alza
relativo al estimado preliminar, de 7.4% a 8.0%

= EIl IGAE de septiembre mejoro a -5.5% a/a (+1.0% m/m), este ultimo en
linea con nuestra expectativa. Con datos ajustados por estacionalidad la
actividad cay6 7.0% a/a, exactamente en el punto medio del IOAE del
INEGI. Los servicios se aceleraron a 1.8% m/m desde 0.9% en agosto,
mientras que la industria fue estable en la comparacién mensual

=  Mantenemos nuestro estimado de -9.0% a/a para el PIB de 2020. Sin
embargo, tras el reporte consideramos que los riesgos estan ligeramente
sesgados al alza

El PIB cae 8.6% a/a en el 3T20. Eso resultdo en linea con el consenso y
practicamente igual al dato preliminar del INEGI. Como resultado, fue
ligeramente mejor a nuestro -8.7%. Esto representa una mejoria significativa
relativo al -18.7% del trimestre previo (ver Grafica 1). Como mencionamos
previamente, lo anterior refleja los distintos esfuerzos para reiniciar la actividad
econdémica tras el periodo de confinamiento, aunque todavia lidiando con
restricciones relacionadas a la pandemia y el choque a la economia. Por sectores,
la industria se revisd +8pb respecto al dato preliminar, permaneciendo en 8.8%
a/a (ver Grafica 2), con la mineria manteniendo un desempefo relativamente
estable en -3.3% —todavia beneficiado por el sector petrolero operando casi a su
capacidad completa—y con las manufacturas retomando cierta fortaleza en -7.1%,
impulsadas por la demanda externa. Los servicios se revisaron marginalmente a
la baja, en -4pb a -8.8%. Al interior, la debilidad prevalecido en categorias
relacionadas a la interaccion social (ver Tabla 1), tales como alojamiento
(-53.6%), servicios de esparcimiento (-64.9%) y transporte (-24.9%). Mientras
tanto, algunas de las categorias esenciales fueron mas estables, tales como salud
(2.5%) y actividades gubernamentales (3.1%), de las pocas en terreno positivo.
Ademas, hubo sorpresas positivas en categorias como apoyo a negocios (2.1%) e
inmobiliarios (-0.6%). Las actividades primarias se revisaron marginalmente al
alza, a 7.7% desde 7.6%.
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Desempefio secuencial al alza, liderado por los servicios. Con cifras ajustadas
por estacionalidad, el PIB rebot6 12.1% (Gréfica 3), 7.4pb por arriba del reporte
preliminar. Después de haber alcanzado niveles no observados desde hace casi 10
aflos en el trimestre anterior, la recuperacion implica que la actividad esta mas
cerca a lo observado a finales de 2014 (Grafica 5). A pesar de esta alza, cabe
recordar que la debilidad ha prevalecido por algiin tiempo, por lo que la actividad
sigue alrededor de 8.9% debajo de su pico registrado en el 1T19.

En una nota mas positiva, los servicios se recuperaron con mas fuerza de lo que
habiamos previsto desde que se publicé el reporte preliminar, con una revision
adicional al alza hoy de casi 20pb a +8.8% t/t. Creemos que esto se explica por
una diversidad de factores, aunque el principal fue que la reapertura inici6é en
junio. No obstante, la mejoria en las condiciones epidemiologicas a lo largo del
trimestre (con la mayoria de los estados avanzando en el semaforo de la Secretaria
de Salud), la adaptacion gradual de la poblacion a las medidas de distanciamiento
social y en general la fatiga sobre el confinamiento también fueron relevantes,
particularmente para el sector informal (ver Tabla 4). De manera secuencial, la
interpretacion de los datos debe hacerse con cuidado. En primer lugar, estan los
sectores mas impactados por el confinamiento, los cuales presentaron un mayor
rebote ante un efecto de base bajo. Entre ellos estan los servicios recreativos
(61.5%), alojamiento (58.5%) y transporte (22.4%). En segundo, los que se
beneficiaron de su estatus esencial, tales como las ventas al menudeo (29.8% tras
caer 27.8% en el 2T20), ventas mayoristas (12.5% tras disminuir 17.7%), salud
(1.1%) y actividades gubernamentales (1.8%). Los dos primeros probablemente
estuvieron ayudados por el mejor desempefio al esperado de las remesas, entre
otros factores. En tercer lugar, destacamos los que parecerian estar teniendo un
mejor desempefio, como corporativos (9.4%) e inmobiliarios (1.5%). Por el
contrario, la debilidad se extendié en sectores tales como medios masivos
(-2.9%), servicios profesionales (-1.7%) y, en menor medida, servicios
financieros (-0.5%). En general, los servicios se ubican 8.9% por debajo de su
nivel mas alto en el 2T19.

Este ultimo sector ha mostrado cierto rezago relativo a la industria, la cual
aumentd 21.7% y ha estado impulsada por la fortaleza de la demanda externa
(Grafica 4). Esto es mas claro cuando nos enfocamos en las manufacturas
(31.5%), superando al resto de los sectores y mas cercana a revertir por completo
el choque de la pandemia, ubicandose solo 2.7% por debajo de su nivel del primer
trimestre del afio. Del lado contrario esta la construccion, recuperandose 21.8%
t/t pero so6lo después del -31.1% del 2T20. La mineria fue mas estable (+2.4%),
influenciada altamente por el sector petrolero, catalogado como esencial durante
el confinamiento. Por su naturaleza, los servicios publicos presentaron un
comportamiento mas similar a este ultimo, avanzando 5.0% en el trimestre.
Finalmente, el sector agricola ha sido el mas fuerte, sorprendiendo gratamente al
alza al acelerarse a 8.0% desde 0.5% previo, logrando crecer a pesar de retos a la
movilidad y el transporte.
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Se aceleran los servicios en septiembre. Hoy también se dieron a conocer los
resultados del IGAE. La actividad del periodo sorprendié fuertemente al alza al
caer solo 5.5% a/a, con el consenso en -7.0%, e incluso arriba de nuestro -5.9%.
Por sectores, la agricultura se ubico en 6.3% a/a, la industria en -6.2% y servicios
en -5.6%. El periodo fue beneficiado por un efecto de calendario, afiadiendo un
dia laboral mas en la comparacion anual. Ajustando por esto con cifras ajustadas
por estacionalidad, la actividad cayd 7.0% a/a, en linea con el punto medio del
Indicador Oportuno de Actividad Economica (IOAE) del INEGI (rango: -8.5% a
-5.5%).

De manera secuencial, la economia aument6é 1.0% m/m, en linea con nuestra
expectativa, extendiendo la recuperacion desde que comenzo la reapertura en
junio. En particular, destacamos la aceleracion en servicios, los cuales avanzaron
1.8% después del 0.9% de agosto. En el detalle, 8 de los 9 sectores fueron
positivos, con solo educacion retrocediendo (-0.3%), aunque respondiendo a un
alza importante el mes previo. Del lado positivo, los sectores que dependen de la
interaccion social continuaron al alza, consistente con la mejoria en las
condiciones epidemioldgicas, nuevas iniciativas por las empresas para aumentar
las ventas (e.g. conciertos virtuales, renta de salas de cines, auto cinema) y la
fatiga en general. Las actividades secundarias presentaron un avance nulo, en
linea con el reporte de produccién industrial. Finalmente, el sector primario
(1.1%) revirtio algunas de las pérdidas de agosto, probablemente beneficiados por
mejores condiciones climatoldgicas.

Reiteramos nuestra expectativa de una caida de 9.0% a/a en el PIB en 2020,
reconociendo algunos riesgos al alza. En especifico, el reporte confirmé que los
servicios han sido mas fuertes a lo esperado, con una recuperacion relevante en
sectores con mayor exposicion a la interaccion entre personas, estabilidad en
sectores esenciales y algunas sorpresas positivas. Esto pareceria que se extendera
a octubre, con el IOAE para dicho mes anticipando una expansion secuencial de
1.4% m/m en este rubro. Otros indicadores relacionados que ya estan disponibles
apoyan esta sefial, tales como las ventas de la ANTAD y de automéviles, asi como
el trafico de pasajeros en aeropuertos operados por privados. Ademas de esto, los
reportes preliminares sobre los resultados de El Buen Fin han sido positivos, con
la seccion de la Ciudad de México de la Camara Nacional de Comercio, Servicios
y Turismo (CANACO) reportando un incremento de 4.3% a/a (nominal) bajo esta
iniciativa. Sin embargo, recordemos la extension de esta campaia este afio por la
pandemia —llevandose a cabo del 9 al 20 de noviembre de manera oficial, aunque
con algunos comercios extendiéndolos hasta el 22—, lo que podria estar segando
el dato al alza. En este sentido, creemos que sera clave observar el desempefio
acumulado en noviembre y diciembre, ya que algunas personas podrian haber
adelantado sus compras de fin de afio.

Por el contrario, las sefales para la industria son mas negativas, con el IOAE para
este rubro sugiriendo una contraccion de 0.5% m/m en octubre. No obstante, esto
contrasta con sefiales de mayor fortaleza en las manufacturas, tales como el IMEF
manufacturero y los indicadores industriales en EE.UU. En este sentido, el PMI
manufacturero de noviembre en dicho pais alcanzo 56.7pts, acelerandose por
séptimo mes consecutivo.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201119_IOAE_oct.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201111_Produccion_Industrial_Sep_20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201103_IMEF_Oct_20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201103_IMEF_Oct_20.pdf

Estaremos muy atentos a la publicacion mafiana de la balanza comercial de
octubre para corroborar hacia donde se dirigen algunas de las tendencias del
sector, mismo que ha sido el mas vigoroso durante el rebote. Creemos también
que el resultado de la eleccion de EE.UU., con el triunfo de Joe Biden, es
favorable ya que remueve un factor de incertidumbre que podria ser capitalizado
por nuestro pais debido al T-MEC. Como resultado, la debilidad probablemente
provendria de la construccion y la mineria. En especifico, la primera podria estar
mas impactada por el deterioro en las condiciones epidemioldgicas, lo que se
exacerbo a finales de octubre. Hasta el momento, los indicadores oportunos como
la confianza empresarial y los agregados de tendencia han sido mas positivos
respecto al mes previo. Mientras tanto, las sefiales para la mineria reflejan
nuevamente afectaciones, en buena medida por el paso de los huracanes Delta y
Zeta que generd disrupciones en el sector petrolero (aunque también con bloqueos
a vias ferroviarias), incluyendo el retiro de personal de Pemex de plataformas en
aguas someras.

Tomando en cuenta el reporte de hoy y la informacion disponible hasta ahora
sobre el 4T20, pensamos que los riesgos a nuestro estimado de -7.2% a/a para
dicho trimestre estan ligeramente sesgados al alza. En términos secuenciales
anticipamos un avance de 0.5%, marginalmente debajo del 0.6% previo, aunque
esto se debe a una mayor base de comparacion en el 3T20 ante la revision de hoy
a 12.1% desde 12.0% en el reporte preliminar (ver Tabla 2 y Tabla 3). Decidimos
mantener nuestro pronostico debido al rebrote de casos de COVID-19 y el efecto
que ya esta teniendo en algunas regiones. Resaltamos las nuevas medidas de
confinamiento en Europa y, de manera mas limitada, de algunas actividades en
EE.UU. y México. Esto ya se estan observando en algunos datos duros, inclusive
si la expectativa y noticias positivas sobre una vacuna pudieran ayudar a recuperar

los niveles de confianza y reducir los ahorros de algunos agentes econémicos,
aunque en nuestra opinion esto sera mas positivo solo hasta el préximo afio.
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Tabla 1: PIB
% ala cifras originales, % a/a cifras ajustadas por estacionalidad
Cifras originales Cifras desestacionalizadas
ene- ene- ene- ene-
3120 2720 3T19 2T19 sep’20 sep9 3720 2720 3T19 2T19 sep’20 sep19
Total 86 -187 00 -0.9 9.6 0.1 86 -187 -01 0.2 9.8 0.2
Actividades primarias 77 15 20 07 0.8 1.0 74 09 18 0.0 1.2 1.2
Produccién industrial 88 255 -14 31 -12.2 -15 -88 255 -16 -18 -12.5 -1.6
Mineria 33 44 31 -74 -0.8 -5.8 35 44 32 74 0.9 -5.9
Electricidad, agua y gas 62 94 06 -15 5.3 1.4 62 94 07 09 5.1 14
Construccion 175 340 -7.2 -1.4 -19.6 -4.8 174 -340  -7.1 -5.9 -19.9 5.1
Manufacturas 71 295 15 0.0 -13.1 13 72 -295 13 1.6 -13.6 12
Servicios 88 -163 0.6 0.1 -8.6 0.9 89 -163 05 11 -8.8 0.9
Comercio al por mayor 94 216 -05 -1.9 -115 -0.2 94 215 05 0.9 -11.8 0.1
Comercio al por menor -85 292 04 -1.0 -12.7 -0.3 -85 291 0.2 13 -12.9 0.2
Transportes, correos y
almacenamiento 249 -39.7 06 0.2 -22.7 0.5 257 -39.7 01 1.0 -23.1 05
Informacion en medios masivos 87 01 74 27 -14 25 87 04 72 18 11 2.9
Financieros y de seguros 29 35 08 50 24 3.9 27 36 06 48 25 3.9
Inmobiliarios y de alquiler 06 15 13 10 0.3 12 05 15 13 10 -0.3 12
Profesionales, cientificos y técnicos 86  -7.1  -04  -4.7 6.3 0.7 93 62 -08 21 6.8 0.6
Corporativos 92 167 -17 -1.2 9.1 -0.5 91 -169 -17 -1.9 9.0 0.5
Apoyo a los negocios 21 47 28 57 -0.3 48 22 b1 26 54 -0.2 49
Educacion 53 51 -02 -03 -4.0 0.7 52 54 0.2 1.0 -4.0 0.8
Salud y de asistencia social 25 05 02 23 0.3 1.7 24 04 00 21 0.3 18
Esparcimiento -649 784 16 09 -53.9 -0.5 650 -784 -19 08 -53.1 05
Alojamiento temporal 536 -706 16 15 -44.5 04 536 -706 17 05 -44.4 03
Otros servicios -153  -26.1 0.9 2.8 -14.7 1.8 -154  -26.2 0.7 2.7 -14.7 1.7
Actividades gubermnamentales 31 07 -1.6 -45 3.3 -3.0 30 08 -15 -45 3.4 -3.0
Fuente: INEGI
Gréfica 1: PIB Graéfica 2: PIB por sectores
% ala, cifras originales % ala, cifras originales
10 - 10 -
5 - W r A > 06 01
O -
0 _ﬁ v -5 1 -14 22 _2.60-6
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10 8.6 -15 1 Agricultura
15 -20 m Act. industrial
-25 1 = Servicios
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3782 27187 1T92 4796 3701 2T06 1T11 4T15 3T20 3T19 4719 1720 2720 3720
Fuente: INEGI Fuente: INEGI
Tabla 2: PIB 2020: Oferta Tabla 3: PIB 2020: Demanda
% a/a cifras originales; % t/t cifras ajustadas por estacionalidad % a/a cifras originales; % t/t cifras ajustadas por estacionalidad
% ala 1T20  2T20 3T20 4720 2020 % ala 1T20 2120 3120 4720 2020
PIB 14 187 86 12 90 PIB -1.4 -18.7 -8.6 -7.2 -9.0
Consumo privado -0.5 -206  -119 -7.8 -10.2
Agricultura 2.5 -1.5 7.7 14 10 Inversién 93 340 178 -170 194
Produccion industrial -2.6 -25.5 -8.8 -7.0 -10.9 Gasto de gobierno 34 2.4 -3.1 -4.6 -0.5
Senvicios 06 163 8.8 75 8.4 Exportaciones 1.8 -309 7.9 0.4 9.5
Importaciones 32 -297 188 86 -15.2
% t/t
% t/t
PIB 12 170 121 05 - PIB 12 <170 121 05
*Nota: Cifras subrayadas indican prondsticos *Nota: Cifras subrayadas indican prondstico

Fuente: INEGI, Banorte Fuente: INEGI, Banorte
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Tabla 4: PIB
% t/t cifras ajustadas por estacionalidad; % t/t anualizado cifras ajustadas por estacionalidad
% t/t % t/t anualizado
3720 2720 1720 4719 3T20 2720 1720 4719
Total 12.1 -17.0 -1.2 -0.6 58.0 -52.4 -4.9 -2.5
Actividades primarias 8.0 0.5 0.2 -1.2 35.8 19 0.8 -4.8
Produccion industrial 217 -23.3 -0.9 -1.4 119.3 -65.5 -35 -55
Mineria 24 9.2 2.8 1.0 10.1 -32.1 115 41
Electricidad, agua y gas 5.0 -85 2.3 0.1 215 -29.8 9.0 03
Construccion 21.8 311 0.2 -1.8 119.9 174 0.9 -7.0
Manufacturas 315 -26.0 2.2 2.5 198.6 -70.0 -8.4 9.6
Servicios 8.8 -15.1 -1.0 -0.3 39.9 -48.1 -3.8 -13
Comercio al por mayor 155 -17.7 2.6 2.1 779 -54.1 -10.0 -8.1
Comercio al por menor 298 -27.8 2.2 0.3 184.2 2.8 -8.4 1.1
Transportes, correos y
almacenamiento 224 -37.0 -1.8 -1.8 124.2 -84.2 7.2 -6.9
Informacién en medios masivos 29 37 24 0.0 -111 -139 9.3 0.1
Financieros y de seguros 0.5 -2.6 1.9 -1.4 -1.9 -10.2 7.9 5.7
Inmobiliarios y de alquiler 15 2.2 0.0 0.2 6.3 8.4 -0.1 0.8
Profesionales, cientificos y técnicos 1.7 -45 2.2 1.2 -6.8 -16.8 -8.4 -4.6
Corporativos 9.4 -14.8 -0.5 -2.0 434 -47.3 2.1 7.8
Apoyo a los negocios 7.7 -6.0 0.2 0.7 345 219 0.8 3.0
Educacion 0.3 -4.6 -0.4 0.1 -1.1 -17.3 -14 0.3
Salud y de asistencia social 1.1 2.2 1.1 0.2 4.6 9.0 -4.3 0.7
Esparcimiento 615 -74.2 -15.3 -0.7 580.7 -99.6 -48.5 2.8
Alojamiento temporal 58.5 67.5 -11.0 1.2 530.7 -98.9 -37.3 5.0
Otros servicios 132 =237 -0.2 -1.8 64.5 -66.1 0.8 7.2
Actividades gubernamentales 1.8 5.0 54 1.1 7.3 -18.7 23.6 4.4
Fuente: INEGI
Gréfica 3: PIB Graéfica 4: PIB por sectores
% tlt, cifras ajustadas por estacionalidad % tlt, cifras ajustadas por estacionalidad
15 - 121 25 - 217
10 - ig Agricultura  ®Act. industrial ~ ® Servicios
8.8
5 10 A
5 .
U 0 — —— . .
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Fuente: INEGI Fuente: INEGI
Gréfica 5: PIB* Grafica 6: PIB por sectores*
Billones de pesos, cifras ajustadas por estacionalidad Billones de pesos, cifras ajustadas por estacionalidad
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18 11
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Fuente: INEGI Fuente: INEGI
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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 lll 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
quelos 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
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 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 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 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 algin 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 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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