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= Inflacion (mayo). Esperamos la inflacion general en 0.15% m/m, elevada
considerando la tipica tendencia estacional del periodo. La subyacente subiria
0.48%, contribuyendo con 36pb. Los bienes serian el principal motor al alza
(+22pb), aunque con los servicios comenzando a ganar dinamismo (+14pb).
Por el contrario, la no subyacente retrocederia 0.85%, restando 21pb. Lo
anterior estaria explicado por el descuento de verano en las tarifas eléctricas,
lo cual representd una contribucion negativa de 38pb. Sin embargo, la caida
usual estaria compensada en parte por los agropecuarios (+18pb), con las
categorias restantes de energia relativamente estables. De materializarse
nuestro estimado, la inflaciéon anual pasaria de 6.08% en abril a 5.83%, con
una tendencia a la baja en los proximos meses conforme el efecto de base de

2020 se vuelve menos retador Documento destinado al pliblico en general

Calendario de eventos econémicos

FECHA HORA  INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO
dom. 6 jun. Elecciones intermedias en México
lun. 7 jun. 6:00am  Inversién fija bruta Marzo % ala 2.2 22 -4.5
desestacionalizada % m/m 2.7 24
Maquinaria y equipo % ala 15.7 2.2
Construccion % ala 7.1 5.9
lun. 7 jun. 6:00am  Consumo privado Marzo % ala - - -75
desestacionalizado % m/m - - 0.2
Nacional (Bienes y servicios) % ala - - -8.6
Importado (Bienes) % ala - - 2.1
lun. 7 jun. 2:30pm  Encuesta quincenal de expectativas (Citibanamex)
mar. 8 jun. Visita de Kamala Harris, Vicepresidenta de EE.UU., a México
mar.8jun.  9:00am  Reservas internacionales 4-jun. US$ miles de millones - - 194.2
mié. 9jun.  6:00am Inflacién general Mayo % m/m 0.15 0.15 0.33
% ala 5.83 5.84 6.08
Subyacente % m/m 0.48 0.47 0.37
% ala 4.32 - 413
jue. 10 jun. Negociaciones al salario contractual Mayo % - - 55
jue. 10 jun. Ventas en mismas tiendas de la ANTAD Mayo % ala real - - 384
vie.11jun.  6:00am  Produccion industrial Abril % ala 38.1 36.1 17
desestacionalizada % m/m 0.2 0.2 0.7
Mineria % ala 2.6 2.2
Electricidad, agua y gas % ala -1.4 -35
Construccion % ala 473 - 5.5
Manufacturas % ala 55.1 52.6 6.2

Fuente: Banorte; Bloomberg
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Procediendo en orden cronoldgico...

DOMINGO - Elecciones intermedias (2021). Este domingo 6 de junio se Puestos a disputarse en 2021
llevara a cabo la eleccion intermedia mas grande que ha tenido nuestro pais. En Total 20446
., , Diputados Federales 500
total se elegiran 20,446 cargos, tanto de indole federal como local. En cuanto a Puestos locales 19,946
las primeras, se renovaran los 500 escafios de la Camara de Diputados, recordando Gubernaturas 15
ue 300 provienen de la eleccion distrital y 200 son asignados por representacion Congresos locales 1063
q 'p . . . y g p. p o Ayuntamientos 1,923
proporcional (plurinominales). Estos diputados entraran en funciones al inicio del Sindicaturas 2,057
siguiente periodo ordinario, €l 1 de septiembre. Regidurias 14,222
Juntas municipales 635
A nivel local destacan los comicios para renovar 15 de las 32 gubernaturas. Estas Flifgﬂnanas 3
incluyen los estados de: (1) Baja California; (2) Baja California Sur; (3)
Campeche; (4) Chihuahua; (5) Colima; (6) Guerrero; (7) Nayarit; (8) Michoacan;
(9) Nuevo Leon; (10) Querétaro; (11) San Luis Potosi; (12) Sinaloa; (13) Sonora;
(14) Tlaxcala; y (15) Zacatecas. Este seria el nimero mas alto para una eleccion,
recordando que el maximo previo habian sido 12 en 2016, coincidiendo con lo
estipulado en la reforma electoral para intentar consolidar los procesos
electorales. Adicionalmente, se elegiran congresos locales en 30 de los 32 estados
(con excepcion de Durango e Hidalgo), con un total de 1,063 escafios. A esto se
suman 18,868 cargos de eleccidon popular compuestos por alcaldias, sindicaturas
y regidurias, entre otras.
Al finalizar los comicios, el INE y los institutos estatales comenzaran dos
ejercicios para presentar resultados: (1) Conteo rapido; y (2) el Programa de
Resultados Electorales Preliminares (PREP). El primero es un procedimiento
estadistico que estima las tendencias de los resultados la misma noche de la
eleccion. Este se presentara solo para la Camara de Diputados y las gubernaturas.
Mientras tanto, el segundo agrega los datos de las actas de escrutinio en cada una
de las casillas. No obstante, estos ultimos no son los resultados oficiales. Estos
saldran del computo distrital, los cuales iniciaran el 9 y finalizaran el 13 de junio.
Distribucion actual de la Camara de Diputados Conformacion actual de las gubernaturas en el pais
Escafios PRI =12; PAN = 9; Morena: 7; PRD = 2; MC = 1 Independiente = 1
H Morena
H FRI
H PAN
PRD
MC

M Independiente

Fuente: Camara de Diputados Fuente: INE, El Financiero, EI Economista

LUNES - Inversion fija bruta (marzo); Banorte: 2.2% a/a; anterior:
-4.5%. La cifra esta distorsionada por varios factores, incluyendo algunos efectos
calendario (el inicio de la Semana Santa y un dia laboral adicional en la
comparacion anual) asi como los primeros efectos de la pandemia. En este
sentido, los datos secuenciales se vuelven mas importantes para aislar por estos,
estimando una expansion de 2.7% m/m, con lo cual se hilarian tres meses de
fuertes alzas.



Estimamos la construccion en -7.1% a/a (-0.1% m/m). Esto seria relativamente
por debajo de lo observado en el reporte de produccion industrial. La diferencia
mas relevante seria que este Ultimo reporte estuvo impulsado por ‘servicios
especializados’ los cuales no se contabilizan en la inversion. A su vez, se observo
una mayor desaceleracion en edificacion —mas correlacionado con el sector
residencial- compensando por un buen resultado en ingenieria civil. Relacionado
a este ultimo, la inversion fisica del gobierno federal repuntd 17.2% a/a en
términos reales.

Por su parte, la maquinaria y equipo creceria 15.7% a/a, reflejando de manera mas
clara los efectos de la pandemia. Al interior, el componente importado empujaria
el desempefio, en 26.4% (5.4% m/m). En este sentido, las importaciones de bienes
de capital fueron muy altas, en 30.5%. Si bien hay una distorsién importante por
el efecto de base, también sugiere cierto optimismo que no habiamos visto en un
largo periodo. El rubro doméstico avanzaria 0.4% (4.4% m/m), con un rebote en
algunos componentes clave dentro de las manufacturas tras los choques adversos
de febrero por los apagones y la falta de gas natural.

Pensamos que el panorama para la inversion podria estar mejorando en el margen,
apoyado por la recuperacion econdmica sobre todo ante la aceleracion de EE.UU.
No obstante, prevalecen diversos riesgos, incluyendo de caracter idiosincratico.
Consideramos que estos haran que la inversion siga rezagada relativo tanto al
comercio internacional como al consumo.
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MARTES - Consumo privado (marzo); anterior: -7.5% a/a. En nuestra
opiniodn, el desempefio en febrero fue un tanto modesto al retroceder 0.2% m/m.
No obstante, debemos recordar que durante la primera mitad del mes observamos
un deterioro significativo en el ‘semaforo epidemiologico’, lo cual creemos tuvo
un impacto sustancial en el desempefio. Tras esto, anticipamos un rebote en las
cifras de marzo, impulsadas por: (1) Una mejoria considerable en las condiciones
en torno al virus; (2) la reanudacion en la creacion de empleo tras afectaciones al
inicio del afio; y (3) acumulacién de demanda en los meses anteriores. Esto estaria
respaldado por del desempefio en algunos de los indicadores mas oportunos. En
especifico, las ventas minoristas mostraron un crecimiento de 3.6% m/m, con un
renovado dinamismo en sectores no esenciales, lo cual fue consistente con el
desempeinio de a ANTAD.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210512_Produccion_Industrial_Mar_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210427_Balanza_Comercial_Mar_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210427_Balanza_Comercial_Mar_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210521_Ventas_Menudeo_Mar.pdf

Ademas, los servicios dentro del IGAE también fueron muy fuertes, avanzando
3.1% y con mejorias en todos los subsectores. Tomando esto en cuenta podriamos
ver un dato relativamente vigoroso para el mes, con la posibilidad de ver
ganancias adicionales en abril y mayo ante un entorno mas favorable.

MARTES — Reservas internacionales (4 de junio); anterior: US$194,169
millones. La semana pasada, las reservas disminuyeron en US$212 millones,
explicado por: (1) La venta de US$375 millones del banco central al gobierno
federal; y (2) una mayor valuacion de los activos de la institucion por US$163
millones. Con ello, las reservas registraron un saldo de US$194,169 millones (ver
tabla abajo). En lo que va del afio las reservas internacionales han retrocedido en
US$1,498 millones.

Reservas internacionales
Millones de dolares

2020 28-may.-21 28-may.-21  Acumulado en el afio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 195,667 194,169 212 -1,498
(B) Reserva Bruta 199,056 200,113 749 1,057
Pemex - - 0 449
Gobierno Federal - - -116 514
Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - 866 94
(C) Pasivos a menos de 6 meses 3,389 5,944 962 2,555

Fuente: Banco de México

MIERCOLES - Reporte de inflacion (mayo); Banorte: 0.15% m/m;
anterior: 0.33%. Esto seria alto considerando la tipica tendencia estacional del
periodo. La subyacente subiria 0.48%, contribuyendo con 36pb. Por el contrario,
la no subyacente retrocederia 0.85%, restando 21pb. Lo anterior estaria explicado
por el descuento de verano ya visto en tarifas eléctricas, lo cual restdé 38pb. Sin
embargo, esto estaria compensado en parte por alzas en precios de agropecuarios,
con las categorias restantes de energia relativamente estables. En particular, los
primeros aumentarian 1.7% (+18pb), en mayor medida por frutas y verduras
(+11pb) aunque también los pecuarios (+6pb). Sin embargo, el desempefio entre
quincenas seria contrastante, con una fuerte expansion en la primera y caidas
marginales en la segunda. En este contexto, nuestro monitoreo sugiere cierta
correccion a la baja en jitomates, aguacates, chiles, pollo y huevo. Esto es un tanto
consistente con los ultimos reportes del clima, apuntando a una ligera mejoria en
torno a las sequias, aunque todavia con un deterioro relevante respecto a afos
previos. En el resto de energéticos, el gas LP caeria 1.1% (-3pb), ayudado en
buena parte por el desempefio del peso, apreciandose cerca de 0.3% m/m, en
conjunto con una normalizacion de las condiciones de mercado. Sobre la gasolina,
la de bajo octanaje aumentaria s6lo 0.2% (+1pb), con algunas caidas en precios
de referencia en la segunda mitad del mes en conjunto con un mayor subsidio,
promediando $1.84 por litro en el periodo. La de alto octanaje seria mas alta en
0.5%, todavia intentando alcanzar los diferenciales pre-pandemia.

En la subyacente, la mayor contribucion seria de los bienes en 0.5% (+22pb). Los
alimentos procesados se mantendrian altos (0.7%; +15pb), influenciados por
categorias clave —como tortillas de maiz— ante presiones en costos, en conjunto
con otros traspasos (e.g. energéticos, tipo de cambio). En otras mercancias, los
descuentos del Hot Sale en la segunda quincena compensarian parte del alza al

inicio del periodo, con una expansion total en el mes de 0.3% (+7pb).
4
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210526_PIB_Final_1T21.pdf

Pasando a los servicios, las presiones se mantendrian mas modestas, aunque
ganando cierto dinamismo en 0.4% (+14pb) conforme aumenta la movilidad. La
estabilidad provendria de la vivienda (0.2%; +3pb), con otros servicios mucho
mas altos en 0.7% (+11pb). En particular, los servicios relacionados al turismo
probablemente serian mas altos tras la Semana Santa, en conjunto con una
recuperacion de la demanda ante la mejoria en las condiciones epidemiologicas.
Ademas, presiones del traspaso a precios continuarian acumulandose en otras
categorias tales como loncherias, fondas, torterias y taquerias, asi como en
restaurantes.

De materializarse nuestro estimado, la inflacion anual pasaria de 6.08% en abril
a 5.83%, tomando una tendencia a la baja en los proximos meses conforme el
efecto de base de 2020 se vuelve menos retador. De manera similar, la no
subyacente caeria a 10.65% desde 12.34%. Por el contrario, la subyacente
aumentaria a 4.32% desde 4.13%, con choques mixtos por la pandemia.

VIERNES - Produccion industrial (abril); Banorte: 38.1% a/a; anterior:
1.7%. Las tasas anuales estaran fuertemente sesgadas al alza este mes y en mayo,
dado que los confinamientos estrictos resultaron en que la actividad economica
practicamente se detuviera en los mismos periodos del afio pasado. Este avance
seria el mayor en la historia de la serie (desde 1993). El alza estaria concentrada
en construccion y manufacturas, las cuales no fueron ‘actividades esenciales’
hasta junio 2020. En contraste, la mineria (en especial la petrolera) y los servicios
publicos siguieron operando. Mas importante considerando este sesgo, esperamos
que la industria extienda la recuperacion de manera secuencial, avanzando 0.2%
m/m e hilando 11 meses al hilo de mejoria. De acuerdo con nuestros calculos,
esto seria mejor que lo que implica el Indicador Oportuno de la Actividad
Econdmica.

Por sectores, esperamos que las manufacturas lideren en +0.5% m/m (+55.1%
a/a), incluso tras rebotar 3.0% en marzo. Los datos disponibles siguen positivos,
con dinamismo a pesar de temas en las cadenas de suministro a nivel mundial que
podrian estar frenando al crecimiento. En especifico, este sector en EE.UU. crecio
0.7% m/m, con las empresas todavia hablando de fuerte demanda que cada vez es
mas dificil de satisfacer. Esto probablemente estd beneficiando a nuestro pais,
sefalizado por el indicador manufacturero del IMEF, el cual se mantuvo en
expansion en 51.6pts y extendio el alza en mayo. No obstante, el componente de
‘produccién’ se ajustd a la baja, sugiriendo ganancias mas modestas. La creacion
de empleo en el sector asociada al IMSS también fue fuerte al afadir 16,567
posiciones, mientras que las importaciones de bienes intermedios —altamente
relacionadas al proceso productivo— también avanzaron secuencialmente.
Finalmente, el sector automotriz claramente muestra las distorsiones de la
pandemia, con la produccion creciendo un impresionante 7,132% a/a con 269,180
vehiculos, cuando hace un afio se detuvo practicamente, en s6lo 3,722. A pesar
de esto, las armadoras siguen enfrentando un entorno dificil, con la mayoria
anunciando paros técnicos en meses recientes por la falta de componentes clave
(e.g. semiconductores), entre otros problemas.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210518_IOAE_Abr.pdf
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210601_IMEF_May_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210525_Balanza_Comercial_Abr_21.pdf

En la construccion estimamos +0.3% m/m (47.3% a/a). El indicador de tendencia
agregada del INEGI ha estado aumentando por casi un afio, alcanzando su mejor
nivel desde septiembre de 2018. Una dinamica similar se observé en la confianza
empresarial, particularmente en las condiciones actuales, con este sector también
afiadiendo nuevos empleos. Las cifras de finanzas publicas muestran una caida de
2.6% a/a en términos reales en la inversion fisica. No obstante, esta cifra podria
estar sesgada dado que algunos programas de apoyo para el combate de la
pandemia en 2020 se reflejaron en este rubro. También pondremos atencion a los
subsectores, sobre todo ‘edificacion’, posiblemente mas relacionada al sector
privado.

Finalmente estimamos la mineria en -0.6% m/m (+2.6% a/a). De acuerdo con la
CNH, la produccion petrolera result6 en 1,695kbpd, ligeramente por debajo del
mes previo. Ademas, la produccion de gas también fue débil. En contraste con los
sectores antes mencionados, las operaciones de Pemex fueron catalogadas como
‘esenciales’ desde que comenz6 la pandemia. Por lo tanto, el efecto en la mineria
no petrolera es mucho mas favorable, aunque con los datos de la balanza
comercial sugieren una desaceleracion. Hacia adelante, vemos retos estructurales
para el crecimiento, también advirtiendo sobre las condiciones climaticas que
podrian ser aun mas disruptivas durante la proxima temporada de huracanes si
juzgamos por los problemas ya vistos este afio (€.g. clima frio en EE.UU., sequias
en nuestro pais).

Hacia adelante, mantenemos una vision positiva para la industria el resto del afio
a pesar de riesgos latentes. Estos se deben principalmente a restricciones en la
oferta y cuellos de botella, los cuales se estan observando con mayor fuerza en
precios mas altos. No obstante, el panorama para la demanda sigue vigoroso,
especialmente desde EE.UU. Una recuperacion mejor a la anticipada a nivel local,
en conjunto con una acumulacién de demanda ante menor incertidumbre
(ayudada por una mejor dindmica del COVID-19) también podria ser un factor se
soporte adicional.
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Fuente: INEGI, Banorte
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Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
Marissa Garza Ostos, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José Itzamna Espitia Hernandez, 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 que los puntos de vista que se expresan en este documento son
reflejo fiel de nuestra opiniédn personal sobre la(s) compaiiia(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 compensacién 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 Bursétiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacién de informacién 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 interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores ala fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

Remuneracion 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 inversion 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 Ultimos 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 namero 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 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 inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de
andlisis 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 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 inversion de los valores en circulacion
o el 1% de la emision 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 interp6sita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de analisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

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 acciéon sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversién, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacion de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, méas no limitativa, el andlisis de mltiplos, 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 exégenos 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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