La semana en cifras 18 de junio 2021

Banxico sin cambios, pero con un tono hawkish
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= Decision de politica monetaria de Banxico (24-jun). El jueves, el banco @analisis_fundam

central llevara a cabo su cuarta reunion de politica monetaria del afio, en la Juan Carlos Alderete, CFA
cual esperamos mantengan la tasa de referencia en 4.00%. La votacion Director, Analisis Econdmico

, e . Lo .. juan.alderete.macal@banorte.com
probablemente serd undnime, igual que en las tltimas tres decisiones. En
especifico, pensamos que el principal factor detras de esto sera el complejo Francisco Flores
panorama inflacionario, con un alza relevante en lo que va de 2021 que ha Suhdirector, Economia Nacional

. . . francisco.flores.serrano@banorte.com
impactado las expectativas de corto plazo. Por su parte, el escenario para la

actividad sigue mejorando, con el entorno epidemioldgico mas positivo.
Finalmente, las condiciones financieras se estrecharon en los ultimos dias a
pesar de un desempefio positivo en semanas previas. Respecto a esto ltimo,
destacamos el tono mas hawkish del Fed en su decision de esta semana. Como
resultado, esperamos que el comunicado de Banxico mantenga un sesgo
hawkish, similar a las ultimas minutas y el Informe Trimestral del 1T21

= Inflacién (1* quincena junio). Esperamos la inflacion general en 0.35% 2s/2s,
acelerandose relativo al 0.17% previo. La dindmica del periodo estaria
dominada por aumentos en los precios de alimentos, tanto en la subyacente
como la no subyacente, asi como por cambios en precios relativos hacia
servicios en vez de bienes conforme la actividad se normaliza. En este
contexto, esperamos la subyacente en 0.29%, contribuyendo con 22pb, con la
no subyacente en +0.52% (+13pb). Si nuestro prondstico se materializa, la
inflacion anual pasaria de 5.89% en promedio en mayo a 6.02%. Cabe
mencionar que esto se observaria a pesar de un efecto de base menos retador,
con otras presiones manteniendo la inflacion relativamente alta. En este
sentido, la no subyacente se aceleraria de 10.76% a 10.83% ya que los
agropecuarios seguirian subiendo, en contraste con su desempefio tipico en el
periodo. Por su parte, la subyacente pasaria de 4.37% a 4.51%.
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Calendario de eventos econémicos

FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO
mar. 22-jun.  9:00am Reservas internacionales 18-jun. US$ miles millones - - 1935
mar. 22-jun.  3:30pm Encuesta quincenal de expectativas (Citibanamex)
mié. 23-jun.  6:00am Ventas al menudeo Abril % ala 294 313 25
desestacionalizada % m/m -0.7 - 3.6
jue. 24-jun. 6:00am Inflacion general 1Q Jun % 2s/2s 0.35 0.22 0.17
% ala 6.02 5.89 5.99
Subyacente % 2s/2s 0.29 0.22 0.22
% ala 4.51 - 451
jue. 24-jun. 6:00am Tasa de desempleo Mayo % 4.47 4.40 4.65
desestacionalizada % 4.52 - 4.65
jue. 24-jun. 1:00pm Decision de politica monetaria de Banxico 24-jun. % 4.00 4.00 4.00
vie. 25-jun. 6:00am IGAE Abril % ala 217 21.6 0.8
desestacionalizado % m/m -0.5 0.0 2.6
Actividades primarias % ala 3.0 0.5
Produccion industrial % ala 36.6 1.7
Servicios % ala 18.2 0.3

Fuente: Banorte; Bloomberg


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210527_Minutas_Banxico_May.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210602_Trimestral_Banxico_1T21.pdf

Procediendo en orden cronoldgico...

MARTES - Reservas internacionales (18 de junio); anterior: US$193,467
millones. La semana pasada, las reservas cayeron en US$302 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$73 millones. Con
ello, las reservas registraron un saldo de US$193,467 millones (ver tabla abajo).
En lo que va del afio las reservas han disminuido en US$2,200 millones.

Reservas internacionales
Millones de ddlares

2020 11-jun.-21 11-jun.-21  Acumulado en el afio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 195,667 193,467 -302 -2,200
(B) Reserva Bruta 199,056 199,592 150 536
Pemex - - 0 449
Gobierno Federal - - -38 445
Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - 188 -358
(C) Pasivos a menos de 6 meses 3,389 6,125 452 2,736

Fuente: Banco de México

MIERCOLES - Ventas al menudeo (abril). Banorte: 29.4% a/a; anterior:
2.5%. La fuerte aceleracion a tasa anual estaria impulsada por un efecto de base
mucho mas positivo, recordando que los confinamientos estrictos comenzaron en
dicho mes el afio pasado, impactando con fuerza la adquisicién de bienes no
esenciales. Otros factores también sesgan el desempeiio, el principal siendo el
momento de la Semana Santa. Con cifras ajustadas por estacionalidad para aislar
por estos efectos, esperamos una caida de 0.7% m/m en las ventas. Esto sucederia
tras dos meses de fuertes avances, resultando en una base mas dificil. Si bien la
mayor parte de los factores fueron positivos, como se detalla mas adelante,
notamos algunas sefales de cautela.

En particular, creemos que la inflaciéon podria estar afectando de manera
relevante, con las presiones acumuladas en el afio igualando lo registrado en 2017,
cuando se liberalizaron los precios de los energéticos. Para poner esto en contexto,
la inflacion anual finaliz6 ese afio en 6.8%. Aunque esperamos un desempefio
mas moderado en lo que queda del afio —cerrando en 5.5%—, algunas alzas se han
concentrado en sectores sensibles, como alimentos (tanto en la subyacente como
la no subyacente) y energéticos. Ademas, las importaciones de bienes de consumo
no petrolero cayeron 6.6% m/m, retrocediendo tras ganancias relevantes y
apoyando nuestra vision de una baja marginal.

En una nota mas positiva, las condiciones epidemiologicas siguieron mejorando
y las vacunaciones ganaron mas dinamismo. En este contexto, las ventas totales
de los miembros de la ANTAD aumentaron 40.9% a/a en términos reales, también
mostrando una base muy favorable. Para fines comparativos, se ubicaron 10.5%
por arriba del nivel registrado en 2019. De manera similar, la venta de vehiculos
crecio 139.4% a/a y los volimenes de venta de gasolina subieron 28.8%, con los
niveles de movilidad aun recuperandose de manera gradual. En cuanto a los
fundamentales, las remesas siguen muy fuertes, con dos datos historicos en marzo
y abril —superando US$4,000 millones cada uno—, apoyando los ingresos de las
familias de bajos recursos.
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Ademés, las ganancias de empleo continuaron, con un total de 1 millén de
empleos nuevos en el periodo, en conjunto con otros indicadores sugiriendo un
panorama mas favorable para el mercado laboral. En conclusion, a pesar de la
contraccidon que esperamos, las ventas minoristas probablemente se mantengan
en terreno de recuperacion. Un entorno epidemiologico mas positivo y los
fundamentales, entre otros factores, seguirian impulsando el dinamismo. Sin
embargo, no todos los catalizadores son buenos, con algunos riesgos provenientes
de presiones en precios en conjunto con la falta de algunos bienes considerando
los choques a las cadenas de suministro.

Ventas al menudeo
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JUEVES — Reporte de inflacién (1* quincena de junio). Banorte: 0.35% 2s/2s;
anterior: 0.17%. La dinamica del periodo estaria dominada por aumentos en los
precios de alimentos, tanto en la subyacente como la no subyacente, asi como por
cambios en precios relativos hacia servicios en vez de bienes conforme la
actividad se normaliza. En este contexto, esperamos la subyacente en 0.29%,
contribuyendo con 22pb, con la no subyacente en +0.52% (+13pb). En el primer
caso, los bienes avanzarian 0.4% (+14pb) con alimentos procesados liderando
(0.4%), esperando un impacto sustancial nuevamente por las tortillas de maiz
—mostrando una marcada tendencia al alza en los tltimos cuatro meses— ademas
de otros bienes relevantes, incluyendo la leche. Otros bienes serian mas modestos
en 0.3%, con una respuesta limitada tras los descuentos del Hot Sale (que no
fueron tan extensos como en 2020). Pasando a servicios, estos ganarian algo de
velocidad en 0.2% (+8pb), con presiones claramente centradas en ‘otros’ en 0.4%.
Al interior, categorias relacionadas al turismo —principalmente tarifas aéreas—
seguirian aumentando conforme mas personas retoman un comportamiento mas
parecido al observado antes de la pandemia. Esto también podria estar afectando
otras categorias expuestas a la interaccion social, tales como restaurantes y
loncherias, fondas, torterias y taquerias. Sin embargo, estas ultimas también
ajustar al alza por el traspaso derivado del incremento en los costos de energéticos
y materias primas (alimentos).

En la no subyacente, los bienes agricolas crecerian 0.7% (+8pb), con el alza
centrada en frutas y verduras en 1.6%. Las condiciones en torno a la sequia son
mixtas, con algunas regiones peor en el margen —como el noroeste del pais— pero
otras mejorando —principalmente el centro y en menor medida el noreste. El
desempeifio seria diferenciado, con nuestro monitoreo mostrando fuertes alzas en
jitomates y una caida modesta en chiles y platanos, entre otros.
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Los pecuarios subirian 0.1%, con tendencias estacionales compensando por el
mayor costo de los granos —utilizados como alimento. En energéticos (0.4%;
+4pb), el gas LP seria el principal factor detrds del alza de 1.5%, altamente
influenciados por el comportamiento de los precios internacionales. En este
contexto, la Comision Federal de Competencia Econdémica (COFECE) abri6 una
investigacion sobre colusion y fijacion de precios en el mercado de distribucion
de este bien. La gasolina seria mucho mas modesta, con la de bajo octanaje en
0.1%. Aunque los precios del exterior también fueron mas altos, la estabilidad del
tipo de cambio y un mayor estimulo fiscal al IEPS habrian ayudado a mantener
los precios bajo control. Finalmente, las tarifas del gobierno permanecerian
contenidas (0.1%) dado que la jornada electoral fue el 6 de junio, incentivando a
mantener los precios de los servicios publicos bajos, aunque anticipando mayores
ajustes al alza en las proximas quincenas.

Si nuestro pronostico se materializa, la inflacién anual pasaria de 5.89% en
promedio en mayo a 6.02%. Cabe mencionar que esto se observaria a pesar de un
efecto de base menos retador, con otras presiones manteniendo la inflacion
relativamente alta. En este sentido, la no subyacente se aceleraria de 10.76% a
10.83% ya que los agropecuarios seguirian subiendo, en contraste con su
desempeifio tipico en el periodo. Por su parte, la subyacente pasaria de 4.37% a
4.51%. Si bien mantenemos nuestro estimado de que la inflacion convergerd hacia
5.5% para el cierre de afio, los riesgos nuevamente se estan sesgando al alza.

JUEVES — Tasa de desempleo (mayo). Banorte: 4.47%; anterior: 4.65%
(cifras originales). Anticipamos una disminucion de 19pb respecto a abril. Esta
se debe en parte a un efecto estacional, tomando en cuenta el fuerte ajuste de los
dos meses previo debido a las plazas temporales contratadas durante la Semana
Santa. Corrigiendo por esto, con cifras ajustadas por estacionalidad esperamos
una disminucion de 13pb, a 4.52%. En este sentido, bajo esta ultima métrica la
tasa se dispar6 +16pb en abril, en nuestra opinion debido a un fuerte regreso de
personas a la Poblacién Econémicamente Activa (PEA). El aumento superd con
fuerza el nimero de plazas creadas, resultando en un ajuste al alza en la tasa de
desempleo. En especifico, de casi 1.5 millones de personas que se incorporaron a
la fuerza laboral s6lo 1 millon lo hizo con un trabajo. Este es solo una de las
fuertes distorsiones introducidas por la pandemia en estas cifras, mismas que se
iran revirtiendo en la medida que continte el regreso a la normalidad. Para mayo
esperamos que el ajuste en la PEA sea mas moderado y que las ganancias en
empleo la superen, lo que resultaria en una caida de la tasa.

Nuestra expectativa se basa en buena parte en una serie de indicadores favorables.
En primer lugar, el empleo asociado al IMSS aument6 en 39.0 mil plazas. No
obstante, ajustando por estacionalidad la creacion fue de 114.9 mil posiciones,
acelerandose respecto al mes previo (+102.0 mil). Ademas, los componentes de
empleo dentro de los indicadores de tendencia agregada —para los cuatro grandes
rubros de construccion, manufacturas, comercio y servicios no financieros—
mostraron una mejoria secuencial tras resultados mixtos. Finalmente, las
categorias de empleo en los indicadores del IMEF aumentaron, en +2.0pts para el
manufacturero, aunque solo +0.1pts para el no manufacturero. Con ello, ambos
se afianzaron en terreno de expansion (por arriba de SOpts).
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En indicadores complementarios, creemos que la tasa de participacion subird ante
la incorporacion adicional de personas a la PEA. La mayoria podria provenir de
aquellos en el rubro de ‘disponibles para trabajar’ dentro de la Poblacion No
Econdémicamente Actica (PNEA). Mientras tanto, los niveles de subocupaciéon
podrian mostrar una mejoria adicional ante la normalizacion gradual de la
actividad. Tras una disminucion el mes previo, la informalidad podria ajustarse al
alza, retomando su trayectoria hacia su promedio de largo plazo. En cuanto a los
salarios, continuaremos observando el ritmo de alza de las percepciones medias,
intentando calcular el nivel de traspaso de las recientes presiones en este rubro.

Anticipamos que el mercado laboral siga recuperandose de manera gradual,
impulsada por la reactivacion econdmica. Sin embargo, ciertos riesgos persisten,
incluyendo los asociados al desempefio de la industria, asi como por las recientes
reformas a la Ley Federal del Trabajo enfocadas en limitar el outsourcing.

Tasa de desempleo
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JUEVES — Decision de politica monetaria de Banxico (24 de junio): Banorte:
4.00%; anterior: 4.00%. El jueves, el banco central llevara a cabo su cuarta
reunion de politica monetaria del afio, en la cual esperamos mantengan la tasa de
referencia en 4.00%. La votacion probablemente sera unanime, igual que en las
ultimas tres decisiones. En especifico, pensamos que el principal factor detras de
esto sera el complejo panorama inflacionario, con un alza relevante en lo que va
de 2021 que ha impactado las expectativas de corto plazo. Por su parte, el
escenario para la actividad continia mejorando, con el entorno epidemiologico
mas positivo. Finalmente, las condiciones financieras se estrecharon en los
ultimos dias a pesar de un comportamiento mayormente positivo en semanas
recientes. Respecto a esto ultimo, destacamos el tono mas hawkish del Fed en su
decision de esta semana. Como resultado, esperamos que el comunicado de
Banxico mantenga un sesgo hawkish, similar a las ultimas minutas y el Informe
Trimestral del 1T21.

En inflacion, consideramos que las condiciones se han tornado de nuevo mas
adversas en el margen. Diversas distorsiones, ademas de precios influenciados
por efectos de oferta y de demanda, dificultan el actuar del banco central. Sobre
los primeros, los principales estan asociados a: (1) El impacto de las sequias a
nivel doméstico e internacional en los precios de alimentos; (2) choques en las
cadenas de suministro por la escasez de algunos insumos clave; y (3) presiones
en costos ante elevadas cuotas de transporte y el alza en las materias primas.
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Sobre el primer punto, a pesar de mejorias marginales en las tltimas semanas
conforme empieza a llover, los datos todavia muestran un nivel de afectacion muy
alto (mapa abajo, izquierda). En este sentido, en lo que va del afio destacan alzas
en algunos de los alimentos mas relevantes tanto del rubro subyacente como no
subyacente, tales como tortillas de maiz, jitomate, pollo, cerdo y el aceite vegetal,
entre otros (ver grafica abajo, derecha). Del lado de la demanda, la dindmica
parece estar crecientemente asociada a la reapertura, comenzando a ver ajustes
mas importantes en los precios de algunos servicios. Al respecto, la aceleracion
ha sido més clara en ‘otros’ —que incluye tarifas aéreas y servicios turisticos, el
componente mas impactado durante los confinamientos que ademas también ha
estado afectado por mayores costos, entre otros.

Monitor de sequia en México INPC: Alimentos seleccionados
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Derivado de lo anterior, creemos que lo mas relevante en el comunicado sera si
se realizan ajustes en el lenguaje sobre la inflacion, que desde la decision pasada
ya habia tenido un enfoque mas prominente. En especial, seria clave si sefalizan
algln sesgo o desviacion en su estimado de inflacion promedio para el 2T21 a
pesar de haberlo actualizado hace poco mas de dos semanas. Cabe recordar que
el banco central anticipa una inflaciéon promedio en el periodo de 5.8%. Esto se
compara con nuestro estimado de 5.9% —con una inflacion alta en la 1* quincena
de junio (ver seccion arriba). Dado lo anterior, no creemos que haran un cambio
fuerte. Sobre las expectativas, probablemente reconozcan alzas adicionales en el
corto plazo, con mayor estabilidad en las de mediano plazo. Al respecto, las
ultimas encuestas de expectativas de analistas muestran que esperan que cierre el
aflo en torno a 5.0%, permaneciendo en 3.5% en el segundo caso.

Pasando a la actividad, Banxico parece menos preocupado, reconociendo un
balance de riesgos mas equilibrado, el impulso de EE.UU. y su nueva expectativa
de una expansion de 6.0% en 2021. A su vez, esto resultaria en una reduccién mas
rapida de las condiciones de holgura, aunque probablemente la mayoria sigue
viendo una brecha negativa en el horizonte del pronostico. Sobre el entorno
financiero, la principal presion proviene de los ultimos cambios en la
comunicacién de la Reserva Federal. En particular, los ajustes al alza en los
estimados macroecondmicos y el dot-plot —con mas miembros anticipando alzas
en 2022 y 2023 resultaron en un tono mas hawkish al anticipado.



Esto indujo una reaccion alcista importante en las tasas de interés en EE.UU.,
ademas de abrir la posibilidad de una normalizacion mas rapida a la anticipada en
caso de presiones mas significativas de inflacion. Lo anterior, en conjunto con
politicas menos acomodaticias en otras economias emergentes (e.g. Brasil,
Turquia, Rusia, Ucrania, etc.), podria reducir el margen de maniobra en términos
de la postura monetaria relativa. Por el contrario, la ratificacion de la calificacidon
soberana por S&P Global Ratings brinda mayor confianza sobre la posicion del
pais, a pesar de prevalecer riesgos en el frente fiscal.

En este contexto, los comentarios de los miembros de la Junta de Gobierno han
sido escasos desde el Informe Trimestral. No obstante, en los Gltimos dias la
Subgobernadora Irene Espinosa participd en un webcast en el cual sugirio que las
presiones inflacionarias parecen ser temporales, aunque con particular atencion
sobre si las causas son transitorias o estructurales. Ademas, considera que la
mayoria de los riesgos para la inflacion son al alza, al igual que el consenso de la
institucion. Si bien seguimos pensando que ella es la integrante con una postura
mas hawkish, probablemente apoye mantener la tasa de referencia estable por
mayor tiempo. Por su parte, aunque el resto de la Junta podria tener un sesgo mas
dovish —en especial el Subgobernador Gerardo Esquivel- no descartamos que
otros, como el Subgobernador Jonathan Heath, puedan adoptar una posicion
menos acomodaticia ante los factores ya descritos.

En nuestra opinion, la postura del banco central se ajustard de manera gradual a
un tono mas hawkish, con la necesidad de implementar una politica mas
restrictiva antes de que cierre el afio. Esto sucederia en un contexto en el cual las
condiciones para los precios y la postura monetaria relativa se han vuelto mas
complejas. Asi, mantenemos nuestra expectativa de dos alzas de 25pb cada una
en las decisiones del 11 de noviembre y 16 de diciembre. Esto llevaria a la tasa
de referencia a un nivel de 4.50% al cierre de 2021, aguardando un apretamiento
adicional al inicio de 2022.

VIERNES - Indicador Global de la Actividad Econémica (abril): Banorte:
21.7% a/a; anterior: 0.8%. Cabe recordar la tasa anual reflejara una fuerte
distorsion por los confinamientos estrictos y cierre de negocios no esenciales en
el mismo periodo del afio pasado. Este efecto inclusive podria ser mayor en mayo
y seguira influyendo al menos el resto de 2021. Ademas, el periodo vacacional de
Semana Santa fue al inicio del mes y hubo diferencias en los dias laborales en la
comparacion anual. Corrigiendo por estos ultimos con cifras ajustadas por
estacionalidad anticipamos un avance de 20.8% a/a, lo que seria menor que el
punto medio del estimado del Indicador Oportuno de Actividad Econdmica del
INEGI.

En general, las condiciones sobre el COVID-19 y las vacunaciones siguieron
avanzando. Ningln estado estuvo en ‘rojo’ y mas alcanzaron ‘amarillo’ en el
semaforo epidemioldgico. Por su parte, el promedio movil de 7 dias de
inoculaciones diarias llegdé un nuevo maximo hasta dicho momento. En nuestra
opinion, esto soportd el avance de la confianza del consumidor y empresarial y
también se observo con claridad en la extension al alza en los indicadores de
movilidad. Por lo tanto, las condiciones fueron en su mayoria favorables.
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A pesar de esto, esperamos una modesta contraccion de 0.5% m/m. En nuestra
opinién, esto seria en buena parte por un efecto estadistico tras la fuerte
aceleracion de marzo (2.6%). Sobre esto, la industria —que sigue enfrentando una
serie de problemas en las cadenas de suministro— ya mostrdé una ligera caida
(-0.2%), con bajas en manufacturas y construccion, mientras que la mineria
sorprendio favorablemente.

Para los servicios estimamos +0.7% m/m (18.2% a/a). Consideramos que sera
muy importante ver los subsectores dado que mas personas salieron de vacaciones
de Semana Santa, mientras que el mismo evento el aflo pasado basicamente fue
“cancelado” por la pandemia. En este sentido, los servicios de alojamiento,
recreativos y de transporte lideraran en términos del crecimiento anual. Sin
embargo, todos ellos permanecerian atin muy por debajo de niveles “normales”.
La ocupacion hotelera se ubicd en 37.7%, lo que es 4%-pts mayor que en marzo.
Esto se compara con solo 2.9% el mismo periodo del afio pasado, pero alrededor
de la mitad de 2019. En transporte, un posible viento en contra seria el efecto de
la debilidad ya mencionada en manufacturas, con los tiempos de entrega
aumentando. La mayor movilidad también se reflejé en los volimenes de venta
de gasolinas, ya contabilizados en ventas minoristas (ver seccion arriba). También
vemos cierta debilidad en el margen en ventas mayoristas. En este sentido, el
indicador agregado de tendencia en comercio mostr6 bajas generalizadas excepto
en el componente de demanda. Creemos que el crecimiento real podria haber
estado limitado por las mayores presiones inflacionarias en bienes, sobre todo en
alimentos. Por el contrario, tuvimos otras tendencias mas favorables, tales como
en el IMEF no manufacturero y en la creacion de empleos a pesar de una mayor
tasa de desempleo. Por Gltimo, estimamos una caida de 1.5% m/m en actividades
primarias (+1.4% a/a). Le otorgamos bastante peso a la sefal proveniente de las
presiones en precios en frutas y verduras dentro de la inflacién. Si bien eso no
necesariamente implica una menor produccion, creemos que es probable que haya
sido asi tomando en cuenta los efectos y persistencia de las sequias.

Hacia adelante, seguimos anticipando que la recuperacion se extienda, con el PIB
acelerandose de manera secuencial relativo al 1T21 a pesar de una modesta
contraccion esperada al inicio del periodo. En este sentido, los datos disponibles
para mayo han sido mas positivos. También analizaremos con cuidado las tasas
anuales para identificar un potencial sesgo respecto a nuestro estimado de 18.7%
a/a del PIB del segundo trimestre y de 5.9% para todo 2021.
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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, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José ltzamna 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 opinién personal sobre la(s) compaifiia(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 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 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
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 inversién
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 inversion 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 accion 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 andlisis de mdltiplos, 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 declaracién 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 podra 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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