Informe Trimestral Banxico - Alza en estimados
sugiere menor espacio para bajar tasas

= Banxico publico su Informe Trimestral del 4T20, el cual estuvo
acompafado por una conferencia de prensa liderada por el Gobernador
Alejandro Diaz de Le6n

= Pensamos que el documento mantiene un tono dovish. No obstante,
modificamos nuestra expectativa de politica monetaria tras la
publicacién. Ahora esperamos solo un recorte adicional de 25pb de la tasa
en marzo para llevarla a 3.75%, donde cerraria este afio

= En linea con lo esperado, el banco central realiz6 ajustes al alza en la
trayectoria para la inflacion de 2021, centrados en la no subyacente. La
convergencia explicita al objetivo de 3% se preveé en el 2T22

= El balance de riesgos para la inflacion permanece incierto, observando
pocos ajustes en el orden, principalmente en aquellos al alza. Entre estos
altimos, destacaron:

(1) Presiones en la inflacion subyacente por la recomposicion del gasto,
eliminado la referencia sobre la persistencia al alza;

(2) Una mayor importancia relativa en la posibilidad de presiones en
costos por problemas logisticos, implementaciéon de medidas
sanitarias o de aumentos salariales a pesar de la holgura; y

(3) Tras el alza reciente en precios de energéticos, este factor quedo en el
altimo sitio entre los riesgos expuestos

= Los estimados de crecimiento del PIB en el escenario central subieron,
de 3.3% a 4.8% en 2021 y de 2.6% a 3.3% en 2022. Esto se debe a un
mejor punto de inicio al cierre del afio pasado y la expectativa de mayor
crecimiento de la industria en EE.UU.

= Se incluyeron siete de los tradicionales recuadros de investigacién. Ante
la reciente dindmica de los mercados, enfocamos la atencion en aquellos
que analizan la evolucién de la volatilidad del tipo de cambio y de los
efectos de las condiciones financieras en las perspectivas econémicas

= Tomamos utilidades en largos en el derivado de TIIE-28 de 6 meses (6x1)

Modificamos nuestra expectativa de politica monetaria de este afio. Banxico
dio a conocer hoy su Informe Trimestral (IT) del 4T20, con la publicacion
acompanada por una conferencia de prensa liderada por el Gobernador Alejandro
Diaz de Le6n. Aunque pensamos que el documento sigue manteniendo un tono
dovish, parece ser menos acomodaticio en el margen respecto a publicaciones
recientes. En este contexto, ajustamos nuestra expectativa sobre la tasa de
referencia, anticipando ahora s6lo un recorte de 25pb en marzo para llevarla a
3.75%, nivel donde esperamos cierre el afio (previo: 3.50%). El cambio se debe a
cuatro factores, principalmente. El primero, los ajustes al alza en la inflacion de
corto plazo, lo cual podria hacer que algunos miembros no estén comodos de
recortar hasta no contar con evidencia tangible de que la ‘joroba’ de inflacion sera
transitoria. El segundo, por la mayor revision al alza a la anticipada para el PIB
de 2021 a 4.8%, en conjunto con una percepcion de menores riesgos a la baja para
la actividad.
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Fecha Decision
11 de febrero -25ph
25 de marzo -

13 de mayo

24 de junio

12 de agosto

30 de septiembre

11 de noviembre

16 de diciembre

Fuente: Banxico
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El tercero tiene que ver con las condiciones y volatilidad en el mercado, lo que
podria resultar en presiones adicionales —sobre todo en el tipo de cambio y las
tasas de interés de largo plazo— limitando el espacio de bajas. Finalmente, el
cuarto esta relacionado con un entorno global en el cual la posicion tan
acomodaticia de los bancos centrales parece estar cuestionandose ante potenciales
presiones inflacionarias. Esto ultimo, ante la expectativa de una fuerte
recuperacion global que ha impulsado los precios de los commodities e inducido
algunas disrupciones de oferta que podrian impactar en los costos de las empresas.
En este contexto, pensamos que la decision por un recorte de 25pb en marzo
probablemente ya no serd unanime, mientras que la de mayo también podria ser
complicada, aunque favoreciendo mantener la tasa sin cambios.

Inflacion més elevada ante aumento en precios de energéticos. En linea con
lo esperado, Banxico ajusto al alza sus estimados de inflacion en el horizonte del
pronostico, especialmente para 2021. En especifico, el aumento promedio para
los trimestres del afio en curso fue de +20pb, como se muestra en la tabla abajo.
Las alzas fueron exclusivamente en la inflacién general, lo que implica que las
revisiones fueron en el componente no subyacente. En este sentido, incorporaron
una mayor trayectoria a la prevista antes para los precios de energéticos, aunque
parcialmente contrarrestado por menores presiones en agropecuarios. Destaca
también que: (1) Se afiadieron algunos efectos indirectos de mayores precios de
energéticos sobre la inflacion subyacente (‘efecto de traspaso’); (2) asumieron
una trayectoria con un peso mexicano mas apreciado, inclusive tras el ajuste
reciente; y (3) anticipan un efecto limitado del incremento de 15% del salario
minimo sobre los precios debido a la amplia holgura de la economia.

Prondsticos de inflacion general y subyacente
% ala, promedio trimestral
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2020 2021 2022
v | Il 1l \Y | Il 11} Y
INPC
Informe actual 3.5* 3.8 45 3.2 3.6 3.1 3.0 3.2 3.0
Informe anterior 3.6 3.6 43 3.1 3.3 3.2 3.1 3.1
Diferencia (pb) -10 20 20 10 30 -10 -10 10
Subyacente
Informe actual 3.8* 39 3.6 3.0 3.1 3.0 3.0 3.0 3.0
Informe anterior 3.8 3.9 3.6 3.0 3.1 2.9 2.9 2.9
Diferencia (pb) 0 0 0 0 0 10 10 10
Fuente: Banco de México, Informe Trimestral 4T20; *Datos observados
Graéfica de abanico: Inflacion general Gréfica de abanico: Inflacion subyacente
% ala % ala

Fuente: Extraida directamente del Informe Trimestral de Banxico del 4720 Fuente: Extraida directamente del Informe Trimestral de Banxico del 4T20



El balance de riesgos para los precios permanece incierto, con ajustes en el
orden de importancia en aquellos al alza. Explicaron que muchos de los efectos
sobre la inflacion por las modificaciones en los supuestos se contrarrestan entre
si. Por su parte, los factores considerados en el balance de riesgos se mantuvieron
con muy pocos cambios. No obstante, hubo algunos ajustes en aquellos al alza,
con el orden también modificado. En primer lugar, mencionaron posibles
presiones en la inflacion subyacente por la recomposicion del gasto, eliminado la
referencia del IT previo de que la persistencia permanezca en niveles elevados.
Ademas, en tercer sitio advirtieron sobre presiones en costos por problemas
logisticos, implementacion de medidas sanitarias, aumentos salariales o en las
condiciones de contratacion. Esta se encontraba en el quinto lugar en el IT del
3T20, con una mayor importancia relativa posiblemente por reportes de falta de
suministros en algunas industrias y la escasez de contenedores a nivel global para
el transporte de mercancias, entre otros factores. Por su parte, los mayores precios
de energéticos a lo previsto pasaron del cuarto al quinto lugar. En nuestra opinion,
esto podria deberse a que en el documento se actualizé su expectativa en este
frente, con este riesgo materializandose desde la ultima publicacion. Por ltimo,
se reconocio el aumento de las expectativas de inflacion en instrumentos
financieros, en un contexto de mayor volatilidad en los mercados. También
mencionaron el alza de las expectativas de inflacion para el cierre de este afio en
la encuesta del banco central. En nuestra opinion, esto seguira siendo relevante
en un entorno global que permanece bastante optimista sobre la recuperacion
economica global. En general, consideramos que los ajustes en estos estimados
complicarian una mayor extension del ciclo de bajas, sobre todo entre los
miembros relativamente menos dovish de la Junta de Gobierno.

Mejoria en estimados de crecimiento del PIB. Si bien anticipAbamos un ajuste
positivo en los pronosticos de crecimiento, la magnitud de la revision fue mayor
a la que esperabamos. En especifico, para el escenario central pasaron de un punto
medio de 3.3% a 4.8% en 2021 y de 2.6% a 3.3% en 2022 (ver tabla abajo). El
estimado para el afio en curso es mayor a nuestro 4.1% y al 3.9% en la tltima
encuesta de la institucion. También estd por encima del 4.3% y 3.7% del FMI y
Banco Mundial, respectivamente. Explicaron que esto se debe a un mejor punto
de inicio al cierre del afio pasado (con el punto medio del PIB de todo 2020 en -
8.9%, aunque resultando en -8.2%) y la expectativa de un mayor crecimiento de
la industria en EE.UU. Debido a que la incertidumbre sigue elevada, la autoridad
mantiene sus opciones abiertas al plantear limites superior e inferior respecto al
estimado central. Para 2021 el rango esta entre 2.8% a 6.7%; en 2022, entre 3.0%
a 3.4%. Entre los factores que podrian impulsar mas el crecimiento mencionan un
menor efecto en la actividad del endurecimiento de medidas para contener la
pandemia, mayor impulso de la demanda externa y un mayor avance de la
campafia de vacunacion a nivel local y global. Por el contrario, entre los que
podrian tener un mayor impacto sobresale la incertidumbre sobre la continuidad
de estimulos fiscales. Concluyen que a pesar de que estos ajustes implican que la
brecha del producto se cerraria mas de lo estimado previamente, las condiciones
de holgura siguen con una amplitud considerable. En consecuencia, los estimados
de 2021 en creacion de empleos afiliados al IMSS, balanza comercial y cuenta
corriente fueron ajustados al alza, con intervalos de confianza ligeramente mas
estrechos.
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Prondsticos del PIB

indice base 100 = 4T19, cifras ajustadas por estacionalidad

Fuente: Extraida directamente del Informe Trimestral de Banxico del 4T20

Principales prondsticos Banxico
Informe trimestral actual (4720)
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Brecha del producto
Puntos porcentuales sobre el PIB potencial

Fuente: Extraida directamente del Informe Trimestral de Banxico del 4T20

Principales prondsticos Banxico
Informe trimestral anterior (3720)

2021 2022 2020 2021 2022

PIB (% ala) PIB (% ala)

Escenario Escenario

central 48 33 central 89 33 26

Intervalo 28a6.7 30a34 Intervalo 93a-8.7 06a53 26a38
Empleo (miles) 2502570 390 a590 Empleo (miles) -850 a -700 150 a 500 300 a 500
Balanza 15a65 6.5a-1.5 Balanza (222'0} Zéoé%/ 10292 (_0'3'09 Z%%O/
comercial (mmd)  (0.1% a 0.5% del PIB)  (-0.5% a -0.1% del PIB) comercial (mmd) .de(l) PIB.) ° .deIOPIBj °
Cuenta corriente -7.1a35 -13.0a-25 Cuenta corriente (12%'03 2224'3%/ (1150/5 :_'3"2'0/
(mmd) (-05%a0.3%del PIB)  (-0.9%a-0.2%del PIB)  (mmd) ' de(l) PIB) ° ' de(I) PIB) ’

Fuente: Banxico

Fuente: Banxico

Diversos temas de interés en las notas de investigacion. Como es tradicion, el
banco central incluyé una serie de andlisis de temas bastante valiosos.
Nuevamente algunos se centraron en el impacto del COVID-19, especialmente
sobre la actividad economica y la inflacién, ademas de otros temas coyunturales.
Estos incluyeron: (1) Flujos de divisas a México y medidas de acompafiamiento
a los migrantes; (2) Impacto de la pandemia en la actividad sectorial en México y
EE.UU.; (3) Tasa de participacion laboral ante el choque del COVID-19; (4)
Efectos de la reforma del sistema de pensiones en México; (5) Efectos de El Buen
Fin sobre la inflacion de mercancias no alimenticias. No obstante, también
incluyeron un par de analisis sobre temas en los mercados financieros, tales como:
(6) Evolucion de la volatilidad del tipo de cambio; y (7) Efectos de las condiciones
financieras sobre las perspectivas economicas. Ante la reciente dinamica y ajustes
de los mercados financieros, ademas de la posibilidad de que esto tenga un
impacto sobre el balance de riesgos para los precios y la estabilidad financiera,
nos concentraremos en los ultimos dos.

Analisis de la volatilidad del tipo de cambio. En este recuadro, Banxico analizo
la volatilidad de la moneda mediante el andlisis de la estructura temporal de la
volatilidad implicita en las opciones cambiarias, tras el choque de la pandemia en
marzo pasado.



Similar a otras divisas emergentes, el peso mexicano present6é un repunte de la
volatilidad ante el incremento en la incertidumbre. No obstante, tras el choque
inicial dichas volatilidades se moderaron, aunque de manera diferenciada entre
cada uno de ellos. Considerando esto, el banco central analiz0 mediante un
modelo de vectores autorregresivos el impacto de tres factores sobre las
volatilidades: (1) Aversion al riesgo; (2) actividad econdomica nacional; y (3)
diferencial de tasas de interés con EE.UU. El recuadro concluye que el diferencial
de tasas pudo haber contribuido a que el ajuste haya sido mayor y con mayor
rapidez respecto a lo observado en otros cruces de divisas, abonando a reducir la
incertidumbre alrededor del tipo de cambio. Creemos que este analisis es muy
relevante en el episodio de volatilidad que estamos enfrentando actualmente —asi
como otros que pudieran presentarse en el contexto de la recuperacion post-
pandemia—. En este sentido, y tomando una posicion de prudencia del banco
central, los resultados parecen aludir que seria deseable que el diferencial se
mantenga en un nivel relativamente alto respecto a otros paises, e inclusive la
conveniencia de que la tasa de interés real ex ante en nuestro pais se mantenga en
terreno positivo.

Apoyo en las condiciones financieras por las medidas extraordinarias de la
institucion. En el ultimo recuadro, el banco central estudi6 el comportamiento de
las condiciones financieras durante la pandemia, intentando deducir el impacto
que tuvieron las medidas extraordinarias de crédito y liquidez. Como parte de un
analisis de vectores autorregresivos, encontraron que un incremento en el monto
de las medidas tiene un impacto de relajamiento en las condiciones. Al realizar
un contrafactual dindmico contra los datos observados se obtiene que el aumento
en la holgura de las condiciones financieras hubiera sido mucho mas limitado. El
analisis va un paso mas alla, intentando calcular el impacto que esto tuvo sobre la
actividad economica. Mediante un estudio de regresiones cuantilicas con los
resultados del contrafactual, obtienen que, la distribucion de probabilidad arroja
un mayor sesgo hacia resultados negativos sin las medidas extraordinarias.
Considerando esto, Banxico concluye que el uso de las medidas contribuy6 a
condiciones financieras mas favorables, lo cual a su vez pudo haber reducido la
probabilidad de un escenario mas adverso para el crecimiento. Reiterando el
mensaje de cuando estas medidas fueron anunciadas, pensamos que tanto su
implementacion, como el sélo hecho de que fueran anunciadas, contribuyo de
manera positiva al funcionamiento ordenado de los mercados. De esta manera,
creemos que el reciente anuncio sobre su extension hasta septiembre seguira
brindando el apoyo necesario para la recuperacion, sin tener que implementar una
politica monetaria mucho mas acomodaticia.

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

Tomamos utilidades en largos en el derivado de TIIE-28 de 6 meses (6x1). El
mercado de renta fija local continlia experimentando presiones importantes y
volatilidad asociada a la correccién en tasas observada a nivel global. Las
expectativas sobre una recuperacion econdomica de mayor dimension,
acompanada de posibles presiones inflacionarias, han resultado en tasas de interés
elevandose de manera generalizada.
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Un claro ejemplo de este fenomeno han sido los niveles alcanzados para las tasas
de los Treasuries norteamericanos, donde la curva acumula incrementos de hasta
30pb en la parte larga desde mediados de febrero. Esta situacion ha llevado a la
nota de 10 afios a niveles de 1.45% actualmente, incluso operando de manera
temporal en 1.60% la semana pasada, desde 1.07% al cierre de enero. En
consecuencia, la curva en México ha registrado un ajuste de alrededor de +45pb
en Bonos M de mediano y largo plazo desde mediados de febrero, mostrando
cierto respiro en las ltimas sesiones, aunque de manera parcial. La publicacién
del Informe Trimestral generd una modesta apreciacion en tasas locales, las cuales
fueron revertidas conforme avanzoé la sesion en medio de un menor apetito por
riesgo y presiones relevantes en el tipo de cambio. En términos de estrategia,
recomendamos tomar utilidades a nuestra idea de inversion de recibir el derivado
de TIIE-28 de 6 meses (6x1), a pesar de que reconocemos que Banco de México
probablemente recortara su tasa de referencia 25pb en su decision del 25 de
marzo. Esta estrategia resulté en una ganancia de 19pb desde su apertura el 17 de
diciembre. Creemos que ante la volatilidad en el mercado, la curva mostrara
resistencia para descontar con mayor conviccidon un escenario de mayor lasitud
monetaria. En este sentido, el mercado actualmente incorpora recortes implicitos
acumulados para el 1T21 por -6pb y para el 2T21 por -8pb. De corto plazo,
buscaremos puntos de entrada mas atractivos para largos tacticos en Bonos M de
mediana y larga duracion.

En el mercado de divisas, el peso mexicano ha sido afectado por este contexto, y
retomando operacion a niveles cercanos a 21.00 por dolar desde la semana pasada.
Consideramos que la susceptibilidad del MXN a los ajustes en renta fija es el
principal factor detras de las presiones observadas en el spot, donde los flujos de
extranjeros hacia bonos locales han observado salidas por dos semanas
consecutivas de acuerdo con las tenencias reportadas por Banco de México y
nuestro seguimiento a métricas de EPFR. Sugerimos cautela en la exposicion ante
la fase de volatilidad global presente afectando principalmente al universo de
divisas emergentes.
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Certificacion de los Analistas.

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