Informe Trimestral Banxico - Ajuste moderado
en estimados, manteniendo un sesgo hawkish

= Banxico publico su Informe Trimestral del 2T21, el cual estuvo
acompafado por una conferencia de prensa liderada por el Gobernador
Alejandro Diaz de Le6n

= Pensamos que el documento mantiene un sesgo hawkish. Como era
esperado, vimos ajustes moderados en los estimados macroeconémicos,
mientras que no hubo cambios en los de inflacion

= En especifico, el PIB se estima en 6.2% (+20pb) y 3.0% (sin cambios) en
2021y 2022, en el mismo orden

= El balance de riesgos para la inflacion permanece al alza. También

notamos que:

(1) El momento esperado de la convergencia de la inflacidn al objetivo se
mantuvo en el 1T23, como fue mencionado en el Ultimo comunicado;

(2) Los cambios recientes a la trayectoria se deben en buena medida por
la subyacente; especialmente en bienes, pero también en servicios; y

(3) Hubo muchas preguntas sobre los precios maximos al gas LP en la
sesion de preguntas y respuestas, aunque en nuestra opinion con la
mayoria de los miembros no otorgando mucho peso a esto

= La balanza comercial y de cuenta corriente mostrarian un mayor déficit
este afio, con los empleos afiliados al IMSS mas fuertes. Anticipan que la
recuperacion continuara en la segunda mitad del afio a pesar de mayores
riesgos por el COVID-19

= Seincluyeron siete recuadros de investigacién. Nos enfocamos en aquellos
sobre la inflacidn, con un andlisis sobre el efecto de la inflacion global en
los precios domésticos y la respuesta de politica a diferentes tipos de
choques de inflacion

= Sininformacion adicional mas relevante, reiteramos nuestra vision de que
Banxico aumentard la tasa 25pb en cada una de las tres decisiones que
faltan este afio, a 5.25%. Sin embargo, siguen resaltando la dependencia
de los datos, lo que es clave dada la division de la Junta de Gobierno

= Efecto modesto en mercados locales, con descuento en la curva reflejando
dos alzas de 25pb este afio

Pocos cambios al panorama, con inflacion adn en la mira. Banxico dio a
conocer hoy su Informe Trimestral (IT) del 2T21, acompafiado por una
conferencia de prensa liderada por el Gobernador Alejandro Diaz de Leodn.
Creemos que el tono sigue hawkish. Como era esperado, vimos modestos ajustes
en los estimados, con los de inflacion sin cambios (ya que fueron revisados hace
menos de un mes). El punto medio para el PIB este afio esta en 6.2% (+20pb) y
en 3.0% para 2022. Ambos son exactamente iguales a los nuestros. Sobre los
precios, resaltamos las preguntas sobre el posible efecto en la inflacion de los
precios maximos al gas LP. Ante poca informacioén nueva, mantenemos nuestra
expectativa de politica monetaria. En especifico, esperamos que Banxico aumente
la tasa 25pb en cada una de las tres decisiones que faltan este aflo, a 5.25%. Para
2022 vemos dos alzas de 25pb al inicio del afio y una mas al final, con la tasa
cerrando dicho periodo en 6.00%
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Decisiones de politica monetaria
de Banxico en 2021

Fecha Decision
11 de febrero -25ph
25 de marzo Opb
13 de mayo Opb
24 de junio +25pb

12 de agosto +25pb
30 de septiembre -
11 de noviembre

16 de diciembre

Fuente: Banxico
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Inflacion sin cambios, con comentarios expandidos sobre los factores detras
de la reciente revisidn. Ya que los prondsticos se acaban de actualizar, no hubo
modificaciones para el horizonte considerado (al 2T23). El momento esperado de
la convergencia al objetivo también se mantuvo en el 1T23. Como resultado, nos
enfocamos en los comentarios expandidos sobre los catalizadores. Entre ellos,
consideran que algunos de los choques al alza para los precios por la pandemia se
han exacerbado, mientras que algunos a la baja han tendido a revertirse. Los
principales ajustes fueron en la subyacente. Estos incluyen choques recientes —en
especial en bienes, pero también en servicios— ademas de la expectativa de que
continuaran afectados por algunas presiones en costos. En la no subyacente,
anticipan una trayectoria mas elevada para los agropecuarios que en el IT previo.
Los factores de riesgo también fueron muy similares a la decision previa,
afadiendo en aquellos a la baja: (1) Que las condiciones de holgura y de
contratacion laboral no presionen los precios; y (2) si los energéticos resultan
debajo de lo esperado.

El efecto de precios maximos del gas LP. Otro tema clave, sobre todo en la
seccion de preguntas y respuestas, fue la vision de la institucion ante la reciente
introduccion de precios maximos al gas LP, misma que redujo la inflacion en la
1* quincena de agosto. En el documento dijeron que el IT previo incorporaba
precios mas bajos que los actuales tanto para junio y julio en este bien. Sin
embargo, los estimados ya se encuentran cercanos a los precios observados
debido a la nueva politica. Por lo tanto, los prondsticos “alcanzaron” ya a los datos
y no explican una fuerte parte de la revision. Esto no implica que mas cambios no
tendrian un impacto significativo en el futuro. En respuesta a una pregunta en la
conferencia, el gobernador Diaz de Leon menciond que no opinaron sobre qué
podria pasar en la dindmica del precio de este bien. Solo dijo que seguiran viendo
muy de cerca los proximos datos de inflacion. Por otro lado, el Subgobernador
Jonathan Heath no descart6 que esta medida influya en la inflacion de corto plazo.
Sin embargo, advirtido que la experiencia internacional muestra que los precios
maximos tienden a no funcionar y crean distorsiones, entre ellas posible escasez.
Por lo tanto, argument6 que su impacto probablemente no seria permanente. En
general, creemos que la mayoria de los miembros no estan otorgando un fuerte
peso a esto al reflexionar sobre el panorama de inflacion.

Prondsticos de inflacion
% ala, promedio trimestral

2721 3721 4721 1722 2722 3722 4722 1723 2723
General 6.0* 5.6 5.7 5.2 3.9 3.2 3.4 3.1 3.1
Subyacente 4.4% 4.7 5.0 5.1 44 3.6 3.3 3.1 3.0

Nota: No se incluyen las proyecciones del IT previo ya que las actualizaciones se realizan en cada decision de politica monetaria
Fuente: Banco de México. * Datos observados
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Grafica de abanico: Inflacion general

% ala % ala

Fuente: Extraida directamente del Informe Trimestral de Banxico del 2721

Ligera revision al alza al PIB de este afio. El banco central hizo pocos ajustes a
sus pronosticos. Para este afio, el punto medio del PIB se ubico en 6.2% (rango:
5.7% a 6.7%), solo 20pb mayor que el previo. Esta cifra es exactamente igual que
nuestro pronostico y se basa en: (1) Un mayor crecimiento al esperado en el 2T21;
(2) el avance en la campafia de vacunacion en un entorno de mayor movilidad y
reapertura de la economia, ayudando sobre todo a los servicios. Como en el ultimo
comunicado, también esperando que la recuperacion continue durante la segunda
mitad del afio. En su escenario central, los niveles de actividad pre-pandemia se
alcanzarian en el 1T22, un trimestre antes que en el IT anterior. Sin embargo, la
brecha del producto permaneceria negativa en el horizonte pronosticado. Para
2022 el estimado es de 3.0%, también en linea con nuestra vision. El banco central
sigue advirtiendo sobre una alta incertidumbre, aludiendo a los cuellos de botella
y la reciente alza en casos de COVID-19. Al alza hablan acerca de la posibilidad
de que la pandemia se disipe mas rapido y sobre el impacto positivo de los
estimulos globales y locales que a su vez impulsen la confianza, ademas de una
mejoria en la inversion ayudada por el T-MEC, entre otros. Los otros pronosticos
también reflejan mayor actividad, destacando un rango mas alto para los empleos
afiliados al IMSS, ademas de un déficit de balanza comercial y de cuenta corriente
mas amplio en ambos afios —con excepcion de este Gltimo para 2022. En nuestra
opinién, los cambios son positivos y sugieren un panorama en el cual la demanda
doméstica podria recuperarse mas rapido de lo esperado e incluso la posibilidad
de que las remesas mantengan un fuerte ritmo de avance el proximo afio.

Principales prondsticos Banxico

Informe trimestral actual (2T21) Informe trimestral anterior (1T21)
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Gréfica de abanico: Inflacion subyacente

Fuente: Extraida directamente del Informe Trimestral de Banxico del 2721

Principales prondsticos Banxico

2021 2022 2021 2022

PIB (% a/a) PIB (% a/a)

Escenario central 6.2 3.0 Escenario central 6.0 3.0

Intervalo 57a6.7 2.0a4.0 Intervalo 50a7.0 2.0a4.0
Empleo (miles) 640 a 840 500 a 700 Empleo (miles) 370a570 390a590
Balanza -8.7a-3.7 -11.8a-5.8 Balanza -3.7al3 -10.9a-4.9
comercial (mmd)  (-0.7% a-0.3% del PIB)  (-0.8% a-0.4% del PIB)  comercial (mmd) (-0.3% a0.1% del PIB)  (-0.8% a -0.4% del PIB)
Cuenta corriente -64al16 -10.2a-0.2 Cuenta corriente -48a3.2 -134a-34
(mmd) (-0.5% a0.1% del PIB)  (-0.7% a 0.0% del PIB)  (mmd) (-0.4% a 0.2% del PIB)  (-1.0% a -0.2% del PIB)

Fuente: Banxico Fuente: Banxico


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210825_PIB_Final_2T21.pdf
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Pronésticos del PIB Brecha del producto
% ala, cifras ajustadas por estacionalidad Puntos porcentuales sobre el PIB potencial
Fuente: Extraida directamente del Informe Trimestral de Banxico del 2T21 Fuente: Extraida directamente del Informe Trimestral de Banxico del 2T21

Temas relevantes en los recuadros de investigacion, enfocados en la inflacién.
Como es tradicion, el banco central incluyd una serie de analisis muy valiosos.
En esta ocasion los estudios se centraron en factores asociados a la dindmica de
precios, tanto externa como interna, en conjunto con la actividad y temas
operacionales del banco central. Los siete fueron: (1) Factores asociados a la
evolucion reciente de la inflacion en EE.UU.; (2) Asignacién General de
Derechos Especiales de Giro (DEG) del FMI; (3) Estimacion del impacto de las
disrupciones en el suministro de insumos sobre la produccion automotriz y la
actividad econdmica; (4) La demanda de billetes y monedas en México durante
la pandemia de COVID-19; (5) Influencia de presiones inflacionarias globales en
la inflacion de México; (6) Avances en la estrategia de comunicacion del Banco
de México; y (7) Choques inflacionarios, anclaje de expectativas y politica
monetaria. Considerando la extension en las preocupaciones sobre la inflacion,
nos concentramos en los recuadros (5) y (7).

Mayores precios globales impactan a la inflacion en México. Utilizando datos
de inflacion de 29 economias avanzadas y 9 emergentes (incluyendo México), el
banco central intenta identificar una tendencia de inflacion global. Esto se hace a
través de un analisis de componentes principales (PCA en inglés), creando valores
que capturan la volatilidad a lo largo de las diferentes series. El analisis se aplico
tanto a la inflacion general como a la serie excluyendo precios de los alimentos
(tanto procesados como frescos) y energéticos. La primera conclusion es que el
alza actual en la inflacién es un fenémeno generalizado y no se explica por un
pais en especifico. Sin embargo, la correlacion es mas alta con el indice general
que con la métrica ‘subyacente’, consistente con una relacion mas estrecha en los
mercados internacionales de energéticos y materias primas. Utilizando los
resultados del PCA, un ‘factor de carga’ puede ser calculado para México,
permitiendo el estudio del componente global en los precios domésticos. Esta
medida se ubica alrededor de 0.657, que implica que mas del 50% de la variacion
se explica por este factor. Esto es mas comparable con los valores obtenidos para
las economias avanzadas (0.696) que para las emergentes (0.251), sugiriendo una
mayor integracion a los mercados globales. Como resultado, el recuadro concluye
que la inflacion durante la pandemia ha estado impulsada en su mayoria por
factores globales. No obstante, presiones idiosincraticas han estado en juego,
mayormente impulsando los precios al alza a lo largo del periodo.



Choques inflacionarios y la respuesta de politica correspondiente, en
conjunto con efectos en las expectativas. Con un modelo de vectores
autorregresivos (VAR en inglés), el banco central busca identificar la naturaleza
de los choques inflacionarios y la respuesta de politica monetaria a cada uno de
ellos. Ademas, también identifican el efecto de alzas de la tasa de interés en las
expectativas de inflacion. Utilizando variables de actividad y precios, investigan
tres tipos de choques: (1) De demanda; (2) de oferta reversibles; y (3) de oferta
no reversibles. Estos se separan con base en la interaccion entre precios y niveles
de actividad. El primer resultado es que el banco central responde tanto a aquellos
de demanda como a los de oferta no reversibles con algo de fuerza. Ademas,
también responden a los reversibles, pero de manera mas modesta. En nuestra
opiniodn, esto podria ser por la dificultad de identificar el tipo de choque en tiempo
real. Ademas, mencionan que la correlacion entre un alza de la tasa de interés y
las expectativas de inflacion de largo plazo es negativa, con esta ultima
disminuyendo en presencia de una politica monetaria mas restrictiva. Estos
resultados sugieren que las acciones tomadas por Banxico han aumentado su
credibilidad y si tienen una influencia en las expectativas de inflacion.

El tono sigue hawkish, pero muy dependiente de los datos. Sin informacion
adicional mas relevante, reiteramos nuestra vision de que Banxico aumentard la
tasa 25pb en cada una de las tres decisiones que faltan este afio, a 5.25%. Sin
embargo, siguen resaltando la dependencia de los datos, lo que es clave dada la
division de la Junta de Gobierno. En nuestra opinion, esto ultimo fue muy claro
en las ultimas minutas. Por lo tanto, nuevas cifras —en especial de inflacion— y
eventos podrian mover la balanza en cualquier direcciéon en las proximas
decisiones. En este entorno, nuestra expectativa se basa sobre todo en la idea de
que el ala hawkish seguira convencida de la necesidad de ajustes adicionales
debido a la resistencia a la baja de la inflacion subyacente. Con base en nuestros
prondsticos, esta se mantendra arriba de la parte alta del rango de variabilidad de
Banxico al menos hasta finales del 2T22. Esto es consistente con los estimados
del banco central, como se mostré arriba. Por otro lado, también es relevante que
la tasa todavia se encuentra debajo del nivel estimado como neutral. Ademas,
creemos que los cambios de hoy en otros prondsticos macroecondémicos no
tendran mucha injerencia. Esto es factible inclusive en el caso del Subgobernador
Jonathan Heath, que identificamos actualmente como el votante “marginal” y que
también creemos que fue el que argumentd que la brecha del producto bien podria
no estar bien calculada y ya en terreno positivo (que, a su vez, seria hawkish). Sin
embargo, pensamos que también ¢l mencioné que la nueva postura monetaria
podria ser suficiente por ahora, aumentando la dependencia de los datos de las
proximas decisiones. Por lo tanto, en nuestra evaluacion, él es el miembro mas
probable en decidir eventualmente por una pausa, aunque no constituye nuestro
caso base al menos para este afio. Por ultimo, para 2022 esperamos dos alzas mas
de 25pb al inicio del afio y una mas de la misma magnitud al cierre, con la tasa
finalizando dicho periodo en 6.00%.

ap BANORTE


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210826_Minutas_Banxico_Ago.pdf

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

Efecto modesto en mercados locales, con descuento en la curva reflejando
dos alzas de 25pb este afio. El mercado de tasas en México mostrd una reaccion
limitada al Informe Trimestral, con la curva de Bonos M conservando un
desempefio positivo en la parte larga apreciandose ~3pb, incluso en una sesion
presionada en bonos de otras regiones dirigidos por Europa tras cifras de inflacién
por arriba de las expectativas. Por su parte, los swaps de TIIE-28 mantuvieron
operacion con presiones modestas de 1pb. En consecuencia, el descuento del
mercado sobre los siguientes movimientos para Banxico no reflejé ajustes
relevantes, actualmente incorporando alzas implicitas por 47pb para fin de 2021
y 140pb en 12 meses. Esta expectativa es menor a nuestro estimado de una tasa
de referencia cerrando este afio en 5.25%, por lo que esperamos la curva corrija
en la medida que los siguientes datos econdmicos en México -especialmente de
inflacion- reintegren una vision de mayores alzas en el afio, a pesar de la division
de la Junta de Gobierno expuesta en las tltimas comunicaciones. Por otro lado, la
parte larga de la curva nominal mexicana ha mostrado un desempefio estable en
las ultimas semanas, si bien con primas elevadas vs Treasuries norteamericanos.
Vemos esta situacion como reflejo de un atractivo interesante en la valuacion de
estos plazos, aunque preferimos esperar mejores niveles de entrada para
posiciones largas direccionales conforme en nuestra opinion la curva resentira el
efecto del anuncio del tapering por parte del Fed a través de niveles de Treasuries
mas elevados.

En el mercado cambiario, el efecto en el peso mexicano fue muy discreto con la
divisa cotizando cerca de 20.10 (+0.3% d/d) y siendo una de las menos
beneficiadas de un mejor desempefio en otras monedas emergentes en el dia. La
operacion reciente ha mostrado resistencia para extender con fuerza la apreciacion
debajo del promedio moévil de 200 dias actualmente en 20.12, mientras la
siguiente resistencia se ubica en 20.00. En una vision de corto plazo, la semana
cuenta con los reportes de empleo en EE.UU., que de respaldar una visién de
condiciones de recuperacion econémica suficientes para iniciar la normalizacion
monetaria de la Reserva Federal, pudieran revertir las pérdidas observadas en el
dolar norteamericano desde el viernes pasado. En este sentido, mantenemos una
vision cauta para el MXN, sugiriendo compra de dolares en bajas. Asimismo,
consideramos que el inicio del tapering conducira un fortalecimiento estructural
para el dolar norteamericano.
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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, Alik Daniel
Garcia Alvarez, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Leslie
Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo 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) 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 compensacién distintaalade Grupo Financiero
Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacion de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y
de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion especifica alguna
en banca de inversién o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algun servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte
de la banca de inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de
analisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversion
o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente
reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversién de los valores en circulacion
o el 1% de la emisién o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de analisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

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

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias
del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién 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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