La semana en cifras 4 de diciembre 2020
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usualmente esta sesgado al alza por el fin de los descuentos de verano en las
tarifas eléctricas, aunque con cierto alivio por las promociones de El Buen Fin. Francisco Flores
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el fin de semana del ‘puente’ de la Revolucion Mexicana. No obstante, este

afo se extendio del 5 al 20 de noviembre por el COVID-19, detonando una
caida en precios desde la 1* mitad. Ademas, en el rubro no subyacente vimos
un desempefo positivo en gasolinas y frutas y verduras, esperando que se
extienda a la segunda mitad. Con estos resultados, la inflacion anual se
ubicaria en 3.40%, muy por debajo del 4.09% de octubre. El rubro subyacente
resultaria en 3.69%, con la no subyacente en 2.50%

= Produccion industrial (octubre). Anticipamos una caida de 5.6% a/a, mejor
al -6.2% del mes previo. En el mes tuvimos un efecto calendario negativo, con Ganadores del premio a los mejores
un dia laboral menos en la comparacion anual. Por el contrario, hay un efecto pronosticadores economicos de Mexico en
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de base ligeramente mas favorable, impulsando la cifra. Los datos
secuenciales mostrarian una aceleracion de la actividad, aumentando 0.5%
m/m tras estancarse en septiembre (0.0%). Esto seria muy positivo
considerando el deterioro en las condiciones epidemioldgicas hacia finales del
mes. El renovado dinamismo provendria principalmente de que la Documento destinado al pliblico en general
construccion detendria su caida en términos secuenciales, expandiéndose
0.2% m/m. Mientras tanto, esperamos las manufacturas en +1.6% m/m, con la
mineria en +0.3% m/m (-2.4% a/a)

Calendario de eventos econémicos

FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO
lun. 7-dic. ~ 6:00am Inversion fija bruta Septiembre % ala -15.4 - -174
desestacionalizada % m/m -2.2 5.7
Magquinaria y equipo total % ala -12.6 -20.6
Construccion % ala -17.6 - -15.0
lun. 7-dic.  6:00am Consumo privado Septiembre % ala - - -14.2
desestacionalizado % m/m - - 1.8
Nacional (Bienes y servicios) % ala - - -13.3
Importado (Bienes) % ala - - 216
lun. 7-dic. 2:30pm Encuesta quincenal de expectativas de Citibanamex
mar. 8-dic. ~ 9:00am Reservas internacionales 4-dic US$ miles millones - - 194.3
mié. 9-dic. ~ 6:00am Inflacion general Noviembre % m/m 0.14 0.61
% ala 3.40 4.09
Subyacente % m/m -0.05 0.24
% ala 3.69 - 3.98
jue. 10-dic. Negociaciones al salario contractual Noviembre % - - 4.0
jue. 10-dic. ANTAD: Ventas en mismas tiendas Noviembre % alareal - - -1.2
vie. 11-dic.  6:00am Produccion industrial Octubre % ala -5.6 -6.2
desestacionalizado % m/m 0.5 0.0
Mineria % ala -2.4 2.8
Electricidad, agua y gas % ala -10.6 1.2
Construccion % ala -17.1 -16.1
Manufacturas % ala -15 -3.1

Fuente: Banorte; Bloomberg


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201124_Inflacion_1Q_Nov.pdf

Procediendo en orden cronoldgico...

LUNES — Inversion fija bruta (septiembre); Banorte: -15.4% a/a; anterior:
-17.4%. El periodo tuvo un dia laboral mas y un efecto de base mas favorable en
la comparacién anual, ayudando al estimado. En este sentido y con cifras
ajustadas por estacionalidad, estimamos una caida de 2.2% m/m, revirtiendo parte
de las ganancias del mes anterior. Esto reafirmaria que la inversion se ha retrasado
en la recuperacion que inici6é desde la reapertura en junio, con el nivel absoluto
alrededor de 14.5% debajo del observado en febrero, que a su vez que ya era
bastante bajo relativo al maximo histdrico alcanzado a mediados de 2018.

En especifico, pronosticamos la construccion en -17.6% a/a, con renovada
debilidad tras la fuerte sorpresa al alza observada en agosto. Esto es consistente
con el reporte de produccién industrial que mostrd una caida de 16.1%, 3.3%-pts
menor que en dicho periodo. La principal fuente de debilidad probablemente sera
el sector residencial, con algunas pérdidas tras un importante rebote el mes previo.
No obstante, esto seria temporal, esperando que el sector lidere la recuperacion
dado que ha sido claramente el mas dinamico desde la reapertura. El no
residencial, que estd mas relacionado a proyectos de infraestructura, también seria
mas fuerte en el margen. En este sentido, destacamos que la inversion fisica del
gobierno federal en el periodo cayd 2.3% a/a, significativamente mejor al -17.4%
previo. Anticipamos la maquinaria y equipo en -12.6% a/a (previo: -20.6%). La
cifra estaria impulsada por el componente importado, en -9.4% desde -19.2% en
el mes anterior. El rebote esperado se basa en la sefial proveniente de la balanza
comercial, con las importaciones de bienes de capital en -8.4%. La fortaleza de la
moneda local —que es como se mide la [FB, contrario al comercio que esta en
dolares en términos nominales— ayudaria a la cifra aun mas, operando en 21.68
por dolar en promedio desde 22.20 el mes anterior. Sin embargo, no seria
suficiente para compensar por el efecto de la inflacion acumulada en el ultimo
aflo. Por su parte, el componente doméstico probablemente se retrasara, aunque
también seria mas fuerte en el margen, con un estimado de -16.8%. Las sefiales
de la produccion industrial en sector como maquinaria y equipo, metales basicos
y equipo eléctrico y electronico apoyan esta vision. No obstante, el efecto de base
en esta categoria es significativamente mas retador.

Hacia adelante, creemos que el lento ritmo de recuperacion continuara a pesar de
algunas noticias positivas. Entre ellas sobresale la posibilidad de un impulso a la
confianza por el desarrollo de una vacuna, lo que reduce la incertidumbre,
Ademas, parece que existe una mayor coordinacion entre el gobierno federal y el
sector privado para el desarrollo de infraestructura, tal y como lo sefializan el
primero y segundo paquetes de inversion publicados en los Gltimos meses —y con
mas anuncios esperados en los proximos meses— A pesar de esto, existen otros
factores mas estructurales que siguen pesando en el panorama. Entre ellos,
notamos: (1) Un crecimiento econémico insuficiente, sobre todo en lo que se
refiere a la demanda doméstica; (2) bajo crecimiento de la productividad y altos
niveles de informalidad; (3) preocupacion sobre el respeto al estado de derecho e
incertidumbre mas generalizada sobre algunas politicas gubernamentales, como
sugieren las ultimas encuestas del banco central; y (4) una situacioén financiera
mas débil de las compainias ante el impacto del COVID-19.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201111_Produccion_Industrial_Sep_20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201027_Balanza_Comercial_Sep_20.pdf
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201130_Plan_Infraestructura_Segundo.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201201_EncuestaBanxico_Nov.pdf
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LUNES - Consumo privado (septiembre); anterior: -14.2% a/a. Coémo
esperabamos, el dato del mes previo reflejé una extension en la recuperacion, con
un alza secuencial de 1.8% m/m. Como mencionamos en su momento, la
actividad se benefici6 de los esfuerzos adicionales de reapertura, con plazas
comerciales y otros negocios reanudando operaciones en algunos estados. Para
septiembre, esperamos que la recuperacion continlie, con la mejoria en las
condiciones epidemioldgicas como un factor clave para esto. En este sentido,
datos del mes como las ventas al menudeo y las importaciones de bienes de
consumo dentro de la balanza comercial apoyan esto, destacando la aceleracion
en estas ultimas. Al interior del rubro de servicios en el IGAE, casi todos los
componentes mejoraron de manera secuencial, también apoyando nuestra
expectativa. Hacia adelante, el dinamismo pudo haber continuado en octubre y
noviembre, este ultimo beneficiado por las promociones de El Buen Fin.

MARTES - Reservas internacionales (4 de noviembre); anterior:
US$194,288 millones. La semana pasada, las reservas disminuyeron en US$92
millones, explicado principalmente por una menor valuacion de los activos de la
institucion. Con ello, las reservas registraron un saldo de US$194,288 millones,
avanzando US$13,411 millones en lo que va del 2020 (ver tabla).

Reservas internacionales
Millones de ddlares

2019 27-nov.-20 27-nov.-20  Acumulado en el afio
Saldos Flujos

Reserva Internacional (B)-(C) 180,877 194,288 92 13411
(B) Reserva Bruta 183,028 201,089 1,782 18,061
Pemex -548 5,149
Gobiemo Federal 2,552 7,645

Operaciones de mercado 0 0
Otros - - -223 5,267
(C) Pasivos a menos de 6 meses 2,151 6,801 1,874 4,650

Fuente: Banco de México

MIERCOLES — Reporte de inflacion (noviembre); Banorte: 0.14% m/m;
anterior: 0.61%. Esto seria mucho menor al promedio de los Gltimos cinco afios
de 0.80%. El componente subyacente caeria 0.05% (previo: 0.24%), con el no
subyacente arriba 0.73% (previo: 1.77%). Cabe recordar que el periodo
usualmente esta sesgado al alza por el fin de los descuentos de verano en las tarifas
eléctricas, aunque con cierto alivio por las promociones de EIl Buen Fin.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201125_VentasMenudeo_Sep.pdf
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201126_PIB_Final_3T20.pdf

Esto ultimo usualmente se observa en la segunda mitad del mes, con las ofertas
iniciando el fin de semana del ‘puente’ por el aniversario de la Revolucion
Mexicana. No obstante, este afio se extendio del 5 al 20 de noviembre por el
COVID-19, detonando una caida en precios desde la primera mitad. Ademas,
dentro del rubro no subyacente vimos un desempefio positivo en gasolinas y frutas
y verduras, lo que fue un contrapeso relevante para las tarifas eléctricas.

Analizando con mas detalle la subyacente, la contribucion total en el mes seria de
-4pb. Esperamos los bienes en -0.2%, beneficiados por El Buen Fin. No obstante,
esperamos presiones muy modestas en la segunda mitad, con descuentos de este
programa extendidos de manera extraoficial hasta el dia 22, ademés de otros
descuentos por Black Friday y Cyber Monday. En este contexto, otras mercancias
caerian 0.6%, con alimentos procesados mas estables en +0.1%. En servicios, la
vivienda seguiria bastante moderada (+0.1%), altamente influenciada por los altos
niveles de holgura. ‘Otros servicios’ alcanzarian +0.2%, con disminuciones en
categorias relacionadas al turismo —también con descuentos— pero no suficientes
para compensar por presiones en restaurantes, loncherias, fondas, torterias y
taquerias, asi como otras categorias tales como servicios profesionales.

En la no subyacente, la contribucion total seria de +18pb. Como ya sabemos, las
tarifas eléctricas aumentaron 22.7% (+39pb), su principal motor al alza. No
obstante, las gasolinas extenderian su tendencia a la baja, con la de bajo octanaje
en -4.0% (-19pb) y alto octanaje en -3.4% (-2pb). Sus determinantes fueron
mixtos, con el peso ganando, pero la referencia internacional subiendo, e incluso
con algunos ajustes en precios a nivel local en los tltimos dias de la quincena. El
gas LP avanzaria 0.9%, mucho mas moderado relativo a octubre. Pasando a los
agropecuarios, frutas y verduras caerian 2.4%, con fuertes disminuciones en los
jitomates y limones en la primera mitad. Aunque nuestro monitoreo muestra
estabilidad en estos bienes, vimos una fuerte caida en las cebollas, lo que
impulsaria al indice aun mas a la baja. Por el contrario, los pecuarios extenderian
las alzas, subiendo 1.9% y con presiones adicionales en el pollo y huevo.

Con estos resultados, la inflacion anual se ubicaria en 3.40%, muy por debajo del
4.09% de octubre. El componente subyacente resultaria en 3.69% (previo:
3.98%), con la no subyacente en 2.50% (previo: 4.42%). Considerando la
informacion hasta ahora, revisamos a la baja nuestro estimado para el cierre de
afio de 3.7% a 3.5%, con la subyacente en 3.8% desde 3.9%. El incremento
relativo a noviembre estara explicado por diversos factores, incluyendo: (1) Un
ajuste al alza en la gasolina, con mayores precios en el exterior a pesar de la
estabilidad del tipo de cambio; (2) el rebote tras los descuentos de El Buen Fin,
probablemente tan pronto como en la primera quincena de diciembre; y (3) un
ligero repunte al alza de frutas y verduras. A pesar de esta dindmica, esperamos
que Banxico mantenga sin cambios la tasa de referencia en la reunion del 17 de
diciembre, reanudando el ciclo de bajas hasta el proximo afio.

VIERNES - Produccién industrial (octubre); Banorte: -5.6% a/a; anterior:
-6.2%. En el mes tuvimos un efecto calendario negativo, con un dia laboral menos
en la comparacion anual (vs. uno mas en septiembre). Por el contrario, hay un
efecto de base ligeramente mas favorable, impulsando la cifra.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201124_Inflacion_1Q_Nov.pdf

Los datos secuenciales mostrarian una aceleracion de la actividad, aumentando
0.5% m/m tras estancarse en septiembre (0.0%). Esto seria muy positivo,
considerando el deterioro en las condiciones epidemioldgicas hacia finales del
mes. También seria mejor que lo indicado por el Indicador Oportuno de la
Actividad Economica del INEGI, mismo que alude a una contraccion de 0.5%
m/m en el periodo.

El renovado dinamismo provendria principalmente de que la construccion
detendria su caida en términos secuenciales, expandiéndose 0.2% m/m (previo:
-5.6%). En la comparacion anual esto se traduce en una disminucion de 17.1%,
ligeramente peor que el -16.1% de septiembre. Tanto la confianza empresarial
como el indicador agregado de tendencia mejoraron en el margen. Dentro del
ultimo, las ‘obras ejecutadas’ tanto de contratistas como de subcontratistas fueron
mejores. En una nota relevante, cuatro proyectos del primer plan publico-privado
de infraestructura iniciaron, lo que parece se confirmd en la actualizacion
anunciada en el segundo plan en la ultima semana. No obstante, el gasto del
gobierno federal fue considerablemente peor, con la inversion fisica cayendo
20.1% a/a en términos reales (previo: -2.3%). Ademads, hubo reportes de algunas
inundaciones en la refineria de Dos Bocas en el periodo, lo cual también impacto
la actividad. En términos mas generales, el empleo asociado al IMSS incrementd
24.8 mil; sin embargo, el reporte de empleo del INEGI mostr6 una caida de 18.9
mil. En nuestra opinion esto refuerza que el sector sigue débil, reflejando retos
persistentes para la demanda doméstica.

Mientras tanto, esperamos las manufacturas en -1.5% a/a, lo que se traduce en
una expansion de 1.6% m/m tras el +2.4% de septiembre. La cifra anual estara
sesgada al alza por la huelga de General Motors del afio pasado, impactando
fuertemente al sector automotriz. En este sentido, la produccion de autos fue de
347,829 vehiculos (+11.8% a/a), mayor a los 301,426 del mes pasado. Las sefiales
positivas también aplicaron de manera mas generalizada, con el indicador
manufacturero del IMEF aumentando 2.9pts a 49.6pts. La expansion estuvo
impulsada por un muy buen desempefio en ‘nuevos pedidos’ y ‘produccion’.
Ademas, el total de las exportaciones manufactureras subi6 4.8% m/m, con ‘otras’
—que excluyen al sector automotriz— arriba 2.2%. Esto estad apoyado por la
demanda externa, con la produccion manufacturera en EE.UU. mejorando a
-3.6% a/a desde -5.9%. Sin embargo, cabe recordar que continuaron los bloqueos
a las vias férreas en Michoacan, lo que pudo haber mitigado en parte el
optimismo. Ademas, la transicion de Chihuahua de ‘naranja’ a ‘rojo’ en el
semaforo epidemiologico también es una fuente de preocupacion, recordando que
el estado es un centro manufacturero importante.

La mineria también seria moderada, en 0.3% m/m (-2.4% a/a). Esperamos que el
sector petrolero muestre una ligera disminucion, impactada por los huracanes
Delta y Zeta. En este sentido, los datos de produccion de petroleo de la CNH
cayeron a 1,627kbpd (previo: 1,644). Por el contrario, las sefiales de la mineria
no petrolera son mejores, con este tipo de exportaciones disparandose 66.4% a/a.
Finalmente, el empleo asociado al IMSS result6 practicamente sin cambios, con
309 plazas creadas en el mes.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201119_IOAE_oct.pdf
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20201127_Balanza_Comercial_Oct_20.pdf

Hacia adelante, la incertidumbre prevalece, especialmente ante el deterioro
adicional en torno al virus. En este sentido, el indicador manufacturero del IMEF
mostrd un ligero retroceso de 1.1pts. Mientras tanto, sobre las condiciones
externas, el ISM manufacturero de noviembre se modero6 a 57.5pts desde 59.3pts
en octubre, aiin positivo a pesar de su caida en el margen. Por su parte, el PMI del
mismo mes subid a 56.7pts. Esto sugiere que la incertidumbre también esta
pesando en el extranjero. En la construccion, el reporte del tltimo plan de
infraestructura mostrd que otros proyectos iniciaron operaciones, lo cual deberia
ser en el margen favorable. Ademads, el gobierno de la Ciudad de México
menciond que continuaran impulsando sus programas de vivienda, concentrados
en el segmento de interés social en algunas de las zonas mas marginadas de la
ciudad. Finalmente, en mineria podriamos ver una ligera alza conforme la
temporada de huracanes pierde fuerza y se observen mejores condiciones
meteorologicas.

Produccién industrial
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
Marissa Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José Itzamna
Espitia Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gédmez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo L6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortegay Juan Barbier Arizmendi, certificamos
gquelos 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 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 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 inversién 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 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 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
analisis 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 Gltimo 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 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.

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 posicion
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 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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