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= Minutas de Banxico (24 de junio). El banco central publicara las minutas de Juan Carlos Alderete, CFA
la reunién del 24 de junio, en la cual, de manera sorpresiva, la Junta de Director, Analisis Econémico
, ., .. . juan.alderete.macal@banorte.com
Gobierno decidi6 por mayoria incrementar la tasa de referencia en 25pb a
4.25%. La votacion fue 3-2, por lo que en este documento conoceremos la Francisco Flores
identidad de los disidentes y sus motivos detras del voto. Considerando Subdirector, Economia Nacional

. . . francisco.flores.serrano@banorte.com
posturas previas y comentarios recientes en prensa, pensamos que fueron los

Subgobernadores Galia Borja y Gerardo Esquivel. Ademas, en el documento
evaluaremos con detalle la discusion sobre la inflacion y su panorama ya que
es casi un hecho que esta fue la razon principal detras del alza. También sera
muy relevante observar las diferentes opiniones sobre cudl podria ser la
trayectoria de los precios y sus implicaciones para la politica monetaria hacia
adelante, asi como los riesgos; en particular, considerando que el comunicado
no sugiere si el incremento significa o no el inicio de un ciclo alcista

= Inflacién (junio). Esperamos la inflacion general en 0.55% m/m, lo cual seria
alto relativo a otros periodos similares, incluyendo el 0.47% de 2020 —el cual
estuvo fuertemente impactado por la pandemia, con alzas en bienes, pero muy
bajo en servicios. La subyacente subiria 0.56% (contribucion: 42pb) y la no
subyacente en 0.51% (+13pb). De materializarse nuestro estimado, la inflacion
anual se mantendria en 5.89%, igual al nivel de mayo a pesar de un efecto de
base mas favorable. Esto es consistente con nuestra vision de mayores
presiones en lo que va del afio. Mientras tanto, la no subyacente caeria de
10.76% a 10.10%, con la subyacente aumentando de 4.37% a 4.56% Documento destinado al pablico en general

Calendario de eventos econémicos

FECHA HORA  INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO  PREVIO
lun. 5 jul. 6:00am  Confianza del consumidor (desestacionalizada) Junio indice 42.3 - 427
mar. 6 jul. 6:00am  Inversion fija bruta Abril % ala 424 413 14
desestacionalizada % m/m -2.8 - 2.3
Magquinaria y equipo % ala 44.9 - 148
Construccion % ala 40.6 - -7.8
mar. 6 jul. 6:00am  Consumo privado Abril % ala - - 04
desestacionalizado % m/m - - 2.8
Nacional (Bienes y servicios) % ala - - 25
Importado (Bienes) % ala - - 28.6
mar. 6 jul. 9:00am  Reservas internacionales 2-jul. US$ miles de millones - - 192.9
mar. 6 jul. 2:30pm  Encuesta quincenal de expectativas (Citibanamex)
jue. 8 jul. 6:00am Inflacién general Junio % m/m 0.55 0.50 0.20
% ala 5.89 5.85 5.89
Subyacente % m/m 0.56 0.56 0.53
% ala 4.56 - 437
jue. 8 jul. 9:00am  Minutas de Banxico 24-jun.
vie. 9jul. Negociaciones al salario contractual Junio % - - 4.4

Fuente: Banorte; Bloomberg


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210624_Banxico_Jun.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210527_Minutas_Banxico_May.pdf

Procediendo en orden cronoldgico...

LUNES - Confianza del consumidor (junio); Banorte: 42.3pts (cifras
ajustadas por estacionalidad); anterior: 42.7pts. En nuestra opinion el entorno
fue un tanto mixto —e incluso mas negativo en el margen —, lo cual aunado al
avance acumulado en meses previos podria resultar en una contraccion modesta.
Sin embargo, el panorama en general siguid siendo en su mayoria positivo,
esperando que la recuperacion se extienda en lo que resta del afio.

Del lado positivo, los comicios del 6 de junio se llevaron a cabo en un entorno
ordenado y pacifico. Esto, aunado a relativamente pocas controversias en torno a
los resultados, podria abonar a la confianza de los ciudadanos en las instituciones.
Por su parte, el tipo de cambio mostrd cierta volatilidad en el mes, con una
apreciacion sustancial a inicios del periodo la cual se revirti6 rapidamente hacia
el 18, cuando alcanzé un maximo de USD/MXN 20.65, esta ultima relevante al
ser la ultima observacion antes del cierre de la encuesta.

Del lado contrario, la evolucidn de la curva de contagios comenzo a mostrar cierto
deterioro, con el numero de casos tendiendo al alza. No obstante, no se tradujo en
un empeoramiento del semdaforo epidemiologico durante el periodo de la
encuesta, mismo que creemos que ha sido una importante guia para la poblacion.
También hemos visto que este ultimo ha estado correlacionado con el ritmo de
actividad econdmica. Por su parte, el ritmo diario de vacunacion también bajo tras
alcanzar un maximo de 1 millon de dosis a principios del mes, estabilizandose en
alrededor de 400 mil dosis diarias. Si estos factores se tradujeron en una mayor
cautela de los consumidores no descartamos un impacto negativo. Sin embargo,
consideramos que el principal factor adverso son las presiones en precios, con la
inflacion secuencial registrando alzas relevantes en las ultimas quincenas y ain
concentradas en bienes alimenticios, como en la 1? mitad del mes. Pensamos que
estas alzas son las que mas pueden impactar a los componentes de condiciones de
los hogares y poder de compra. A pesar del pequefio traspié —como sugieren los
indicadores del IMEF—, la actividad probablemente siguié recuperandose,
apoyada en el progreso de los fundamentales, sobre todo del consumo (e.g.
empleo, remesas).
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210624_Inflacion_1Q_Jun.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210701_IMEF_Jun_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210701_IMEF_Jun_21.pdf

MARTES - Inversion fija bruta (abril); Banorte: 42.4% a/a; anterior:
1.4%. La cifra seguira distorsionada por varios factores, siendo el mas relevante
el fuerte impacto de la pandemia el afio pasado, cuando la inversion se desplomo
37.8%. Ademas, también tendremos un efecto calendario por la Semana Santa,
aunque relativamente moderado tomando en cuenta que los dias laborales fueron
los mismos en la comparacion anual. Aislando por estos factores, estimamos una
caida secuencial de 2.8% m/m luego de tres meses al hilo de crecimiento.

Estimamos la construccion en 40.6% a/a (-0.6% m/m). Esta tltima estaria debajo
de lo registrado en la produccioén industrial, donde observamos un fuerte repunte
en trabajos especializados, que no se contabilizan en la inversion. Creemos que
la debilidad estaria concentrada en el sector no residencial, con un declive tras un
buen desempefio desde el inicio de afio. Esto seria consistente con los datos de
inversion fisica del gobierno federal, que también apuntan a una caida. El sector
residencial podria ser relativamente mas fuerte, sobre todo tras la contraccion de
2.1% de marzo. No obstante, no es descartable que el inicio de las campafias
electorales haya impactado la dinamica de corto plazo en todo el sector.

La maquinaria y equipo creceria 44.9% a/a. Al interior, la tasa anual estaria
impulsada por el componente doméstico, en 80.3%. Sin embargo, esto se debe en
gran parte al efecto de base al haberse contraido -51.5% durante el mismo periodo
de 2020. En especifico, la produccion del sector automotriz repunté con mucha
fuerza (584.6% a/a). Si bien produccién e inversion son distintos, creemos que
esto probablemente otorgd un fuerte impulso. De manera similar, la produccion
de maquinaria y equipo rebotd 66.4% a/a. A pesar de lo anterior, y confirmando
la distorsion inducida por el efecto de base, anticipamos una caida secuencial de
6.2% tras el fuerte repunte de 7.8% en marzo. Por ultimo, el componente
importado avanzaria 30.4% a/a (-0.5% m/m), mejor que el 21.6% del mes previo.
Notamos que, de manera secuencial, las importaciones de bienes de capital fueron
mas fuertes en marzo relativo a lo registrado en la inversion. Esto es importante
ya que ambas series tipicamente estan muy correlacionadas. En nuestra opinion,
las cifras de comercio podrian estar distorsionadas y/o adelantadas, lo que podria
resultar en un mejor desempefio de este componente de la inversion en abril.
Ademas de esto y en sentido contrario, resaltamos que el tipo de cambio también
juega un rol ya que la inversion estd medida en pesos en términos reales y la
balanza comercial en dolares a valor nominal. En este sentido, el USD/MXN se
ubico en 20.01 en promedio en abril desde 20.76 en marzo; sin embargo, a tasa
anual pas6 de -7.2% a -17.5%, recordando que en 2020 el peso se deprecié con
mucha fuerza por la pandemia. Ademas, la inflacién repunt6 con fuerza en abril
relativo a marzo, también por efectos de base. Estos dos tltimos podrian limitar
el avance (al contabilizarse como menos pesos por dodlar), ademas de que deja ver
claramente algunos de los muchos retos para la estimacion debido a la pandemia

Si bien la lectura de las cifras podria complicarse en los proéximos meses,
seguimos viendo un panorama para la inversion complicado, aunque con cierta
mejoria marginal. Creemos que este avance gradual podria continuar en la medida
que la recuperacion econdmica se extienda y la evolucion del COVID-19 se
mantenga controlada, apoyando menores niveles de incertidumbre.

T BANORTE


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210611_Produccion_Industrial_Abr_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210525_Balanza_Comercial_Abr_21.pdf
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MARTES - Consumo privado (abril); anterior: 0.4% a/a. En nuestra opinion,
el desempefio en marzo fue muy positivo al avanzar 2.8% m/m. Creemos que esto
se debio a la reapertura adicional de la economia y la reanudacion de las ganancias
de empleo, las cuales se detuvieron en los primeros dos meses del afio.
Considerando esto, esperamos que abril muestre una mejoria adicional, aunque a
un ritmo mas moderado conforme la base se vuelve mas retadora, lo cual ya ha
sido reflejado en algunos indicadores. En este entorno, el dinamismo provendria
de mejores condiciones sobre el virus, incluyendo una aceleracion en el proceso
de vacunacién, mayor creacion de empleo y la prevalencia de la fortaleza en las
remesas, con dos meses arriba de US$4,000 hasta ese punto. Esto ya se reflejo en
los servicios dentro del IGAE, con una expansion de 0.3% y ganancias en 7 de
los 9 rubros. Sin embargo, contrastaria con el indicador de ventas al menudeo, el
cual cay6 0.4%, aunque s6lo tras un avance mas considerable de 3.5% en marzo.
En el frente externo, las importaciones de bienes de consumo no petroleros
retrocedieron 6.5%, también respondiendo ante una fuerte alza previa. Las cifras
anuales también estarian distorsionadas con fuerza. Hacia adelante y tomando en
cuenta datos mas oportunos para mayo como las ventas de la ANTAD y la balanza
comercial, no descartamos una aceleracion del consumo en dicho mes.

MARTES - Reservas internacionales (2 de julio); anterior: US$192,886
millones. La semana pasada, las reservas aumentaron en US$59 millones,
explicado por una mayor valuacion de los activos de la institucion. Con ello, las
reservas registraron un saldo de US$192,886 mil millones (ver tabla abajo). En lo
que va del afio las reservas han disminuido en US$2,781 millones.

Reservas internacionales
Millones de ddlares

2020 25-jun.-21 25-jun.-21  Acumulado en el afio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 195,667 192,886 59 -2,781
(B) Reserva Bruta 199,056 198,920 -78 -136
Pemex - - 0 449
Gobiemo Federal - - 21 -438
Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - -57 -147
(C) Pasivos a menos de 6 meses 3,389 6,034 -137 2,645

Fuente: Banco de México
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210625_IGAE_Abril_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210623_Ventas_Menudeo_Abr.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210628_Balanza_Comercial_May_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210628_Balanza_Comercial_May_21.pdf

JUEVES — Reporte de inflacion (junio); Banorte: 0.55% m/m; anterior:
0.20%. Esto seria alto relativo a otros periodos similares, incluyendo el 0.47% de
2020 —el cual estuvo fuertemente impactado por la pandemia, con alzas en bienes,
pero muy bajo en servicios. La subyacente subiria 0.56% (contribucion: 42pb) y
la no subyacente en 0.51% (+13pb). El reporte de la primera quincena mostro
presiones relevantes en el primer rubro que se extenderian, aunque en menor
medida. En el total del periodo, los bienes subirian 0.6% (+25pb), con presiones
tanto en alimentos procesados (0.7%; +15pb) como en otras mercancias (0.5%;
+9pb). Dentro de las primeras, esperamos una moderacién en el ritmo de alzas en
la segunda quincena, resaltando una estabilizacion en el precio de las tortillas de
maiz. Mientras tanto, los segundos perderian velocidad en el margen por el inicio
de la temporada de descuentos de verano en ropa, el Prime Day de Amazon y
otras ofertas relacionadas a este tltimo. En servicios esperamos 0.5% (+17pb). El
avance estaria concentrado en ‘otros’, en 0.8% (+14pb). Anticipamos presiones
modestas en categorias turisticas y mas marcadas en servicios de esparcimiento y
restaurantes, todos ellos asociados con la reapertura. Sin embargo, estas ultimas
también podrian estar presionadas por el traspaso de distintos factores (e.g. tipo
de cambio, mayores precios energéticos, alza en insumos, etc.). Finalmente, la
vivienda se mantendria moderada en 0.2% (+3pb).

En la no subyacente, destaca el gas LP (+2.9%) dentro de los energéticos,
afnadiendo 7pb de los 10pb de esta categoria. Esto estaria motivado por mayores
precios en las referencias internacionales, en conjunto con una depreciacion
moderada del tipo de cambio. Las gasolinas serian mas modestas, con alzas de
0.3% y 0.5% en bajo y alto octanaje respectivamente. Aunque también vimos
alzas en los precios del extranjero, el estimulo al IEPS para ambas clases de
hidrocarburos repunté con fuerza. En agropecuarios el desempefio seria mixto,
con alzas en las frutas y verduras (0.9%; +4pb) pero un retroceso en pecuarios
(-0.4%; -2pb). Debemos mencionar que nuestro monitoreo para la segunda mitad
mostrd un desempefio contrario, sugiriendo que las observaciones en la primera
quincena tuvieron un mayor peso. En especifico, en la ultima parte del mes
anticipamos retrocesos en bienes clave como el jitomate y el aguacate, aunque
con un alza en la cebolla. Creemos que parte de esto podria ser resultado del inicio
de la temporada de lluvias, comenzando a aliviar el efecto de las fuertes sequias
en buena parte todo el territorio nacional. En el segundo podriamos ver un ligero
rebote del pollo. Finalmente, las tarifas del gobierno aumentarian 0.2% (+1pb),
comenzando a acelerarse tras el fin del periodo electoral.

De materializarse nuestro estimado, la inflacion anual se mantendria en 5.89%,
igual al nivel de mayo a pesar de un efecto de base mas favorable. Esto es
consistente con nuestra vision de mayores presiones en lo que va del afio.
Mientras tanto, la no subyacente caeria de 10.76% a 10.10%. Por el contrario, la
subyacente aumentaria de 4.37% a 4.56%, en nuestra opinion resintiendo los
cambios en precios relativos ante la reapertura mas amplia de la actividad
economica.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210624_Inflacion_1Q_Jun.pdf

JUEVES — Minutas de Banxico (24 de junio). El banco central publicard las
minutas de la reunién del 24 de junio, en la cual, de manera sorpresiva, la Junta
de Gobierno decidié por mayoria incrementar la tasa de referencia en 25pb a
4.25%. La votacion fue 3-2, por lo que en este documento conoceremos la
identidad de los disidentes y sus motivos detras del voto. Considerando posturas
previas y comentarios recientes en prensa, pensamos que probablemente fueron
los Subgobernadores Galia Borja y Gerardo Esquivel. Ademas, en el documento
evaluaremos con detalle la discusion sobre la inflacion y su panorama ya que es
casi un hecho que esta fue la razén principal detras del alza. También serd muy
relevante observar las diferentes opiniones sobre cudl podria ser la trayectoria de
los precios y sus implicaciones para la politica monetaria hacia adelante, asi como
los riesgos; en particular, considerando que el comunicado no sugiere si el
incremento significa o no el inicio de un ciclo alcista.

Sobre la votacion, por un tiempo hemos considerado que los miembros con sesgo
mas hawkish dentro de la Junta de Gobierno son el Gobernador Alejandro Diaz
de Ledn y la Subgobernadora Irene Espinosa. Ayudando a confirmar esto, el
Gobernador coment¢ tras la decision que los futuros movimientos dependeran de
la evolucion de la inflacion, anadiendo que estamos en una “...situacion sin
precedentes...”. Si bien esto no es necesariamente restrictivo y mas bien refuerza
la dependencia a los datos, pensamos que el tono representa mas su rol como
vocero de la institucion que su postura personal. Por otra parte, creemos que el
Subgobernador Jonathan Heath se uni6 a ellos en el voto al alza. Si bien ya
habiamos mencionado que se estaba sesgando hacia una postura més restrictiva
desde hace varios meses, su participacion en nuestro podcast, Norte Econdomico,
parece haber dejado claro este cambio. Dentro de sus comentarios destaco la
mencion de que “...Tenemos una gran cantidad de riesgos en el horizonte, y el
balance de riesgos que antes era medio incierto [...] hoy claramente esta sesgado
al alza. Pensamos que la mayoria de estos efectos pudieran ser temporales, pero
no queda tan claro...”. Ademas, agregd que a pesar de que la politica monetaria
no incide con fuerza en la inflacion cuando se debe a factores de oferta, si ayuda
a limitar los efectos de segundo orden. Sin embargo, también afiadio que “...el
mejor escenario seria tener una pausa relativamente prolongada lo mas que
pudiéramos tener y esperar a que la Fed empiece a subir tasas para subirnos al
tren y hacer lo mismo...”. Consideramos que esto sugiere que, si las condiciones
de inflacion mejoran, podria votar en el futuro por una pausa en el ciclo de alzas.
Del lado mas dovish, el Subgobernador Gerardo Esquivel comenté en una
entrevista para Bloomberg que “...el documento tuvo cuidado precisamente de no

sugerir que este era necesariamente el comienzo de un ciclo de apretamiento...”.
Ademas, argumentd que la reaccion de los mercados pudo haber sido
desproporcionada. Todo esto apunta a que no apoyo el alza ni estaria dispuesto a
impulsar fuertes incrementos en el corto plazo.

En el frente inflacionario, los ultimos datos conocidos (a la 1* quincena de junio)
mostraron un alza relevante en la subyacente, tanto en bienes —en nuestra opinion
por diversos choques de oferta y traspaso de costos— como en servicios —estos
ultimos ajustandose ante la mayor reapertura de la economia— En la no
subyacente, el alza en los agropecuarios ha estado dominada por la severidad de
la sequia en nuestro pais y todo Norteamérica.
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Considerando esto, pensamos que los efectos sobre el primer rubro podrian ser
mas persistentes, tomando en cuenta que la solucion a varios de estos temas es
compleja y/o tomard tiempo para una normalizacién. Sobre el segundo, el
escenario parece estar mejorando en el margen, con los reportes mas recientes
apuntando al comienzo de las lluvias en el centro y sur del pais, posiblemente
aliviando parte de las presiones en los proximos meses. No obstante, el panorama
no es del todo claro, con condiciones adversas prevaleciendo en el noroeste,
impactando la cosecha de productos con un peso importante en el INPC (como el
jitomate). Las condiciones climatologicas también siguen siendo retadoras en
EE.UU. y Canada, a los que exportamos una buena parte de nuestra produccién
En este contexto, sera muy interesante la opinion de la Junta de Gobierno sobre:
(1) Los ajustes a su trayectoria de inflacion —que ya fueron aludidos en el
comunicado— a publicarse hasta el proximo Informe Trimestral el 31 de agosto; y
(2) el efecto de la interaccion de los posibles riesgos para los precios, con el
balance caracterizado al alza por segunda decision al hilo.

Sobre la actividad econdmica, los comentarios probablemente enfatizaran la
expectativa de una recuperacion mds vigorosa en el afio, aunque todavia
reconociendo la heterogeneidad tanto a nivel regional como sectorial. Esperamos
que reafirmen que la holgura se reducira de manera gradual en el horizonte de sus
prondsticos. En términos de las condiciones financieras, el peso habia mostrado
ligeras presiones al alza previo a la decision —explicadas en buena parte por el
tono mas hawkish del Fed. Sin embargo, estas se borraron tras el alza de la tasa
de referencia. Tras esto ultimo, las tasas de interés se presionaron a lo largo de la
curva de rendimientos, con los ajustes mas relevantes en los nodos de corto y
mediano plazo. En este contexto, pensamos que los comentarios en estos dos
frentes pasaran a segundo plano, con la atencion firmemente en la inflacion. Por
ultimo, también veremos si algin miembro ahonda sobre las recientes
ratificaciones a la calificacion crediticia de México por las principales agencias
calificadoras.

Mantenemos nuestro estimado de que el ciclo de alzas ya comenzo, anticipando
incrementos de 25pb en las cuatro reuniones restantes del afio. Esto llevaria a la
tasa de referencia a 5.25% al cierre del afio. Nuestra expectativa descansa en
varios factores, aunque la clave est4 en un panorama de inflacion que anticipamos
mas complejo relativo al pronosticado por el banco central. En particular, vemos
la inflacion general y subyacente permaneciendo por arriba de la cota superior
alrededor del objetivo por lo que queda del afio. Ademas, el entorno global se ha
vuelto mas retador, con: (1) Sefiales mas claras de un Fed menos dovish, que
anunciaria el tapering en septiembre para iniciar este proceso a principios de
2022; y (2) un mayor apretamiento monetario en varias economias emergentes,
reduciendo asi el margen de maniobra que tiene Banxico en términos de la postura
monetaria relativa dada la importancia de los diferenciales de tasas de interés para
la dindmica de los flujos de capitales y costos de coberturas financieras, entre
otros.
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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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