La semana en cifras

Cierto respiro en la inflacion de agosto ante entrada en vigor de
precios maximos al gas LP

Inflacién (agosto). Anticipamos +0.21% m/m (previo: 0.59%), con la cifra
beneficiada por una fuerte caida del componente no subyacente, esperado en
-0.46% m/m —restando 11pb—. Como ya vimos en la primera quincena, esto
estaria impulsado por la entrada en vigor de precios maximos al gas LP.
Mientras tanto, la subyacente resultaria en 0.44% (+33pb), con presiones
relevantes en varios rubros. De materializarse nuestro estimado, la inflacion
general caeria a 5.62% desde 5.81% en julio. La no subyacente resultaria en
8.21% desde 9.39%, respectivamente. La disminucion se explicaria tanto por
la dindmica particular del mes como por un efecto de base mas favorable. Sin
embargo, y en nuestra opinion atin una causa de preocupacion para la mayoria
de la Junta de Gobierno de Banxico, la subyacente subiria a 4.78% desde
4.66%, su mayor nivel desde finales de 2017

Produccion industrial (julio). Estimamos un alza de 0.3% m/m (+6.4% a/a),
no muy fuerte considerando contracciones al hilo en los tltimos tres meses.
En especifico, anticipamos cierto rebote en construccion (+0.1% m/m, +13.9%
a/a) y las manufacturas (0.9% m/m, 5.2% a/a), aunque limitado ante un
entorno que sigue complicado. Respecto a esto Gltimo, el empeoramiento de
la pandemia a nivel global y local resulté en mayores vientos en contra en
términos de la confianza y los procesos de logistica de las cadenas de
suministro, lo que probablemente exacerbo los problemas ya existentes
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FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO
lun. 6 sep. 6:00am Inversion fija bruta Junio % ala 176 16.7 46.5
desestacionalizada % m/m -1.6 - 0.7
Maquinaria y equipo % ala 24.8 - 58.0
Construccion % ala 121 - 38.7
lun. 6 sep. 6:00am Consumo privado Junio % ala 28.8
desestacionalizado % m/m 0.9
Nacional (Bienes y servicios) % ala 25.1
Importado (Bienes) % ala 69.3
mar.7sep.  9:00am  Reservas internacionales 3-sep. US$ miles de millones 205.4
mar. 7 sep. 2:30pm Encuesta quincenal de expectativas (Citibanamex)
mié. 8 sep. Fecha limite para la presentacion del Paquete Econémico 2022 al Congreso
jue. 9 sep. 6:00am Inflacion general Agosto % m/m 0.21 0.18 0.59
% ala 5.62 5.58 581
Subyacente % m/m 0.44 0.43 0.48
% ala 4.78 - 4.66
vie. 10 sep. 6:00am Produccién industrial Julio % ala 6.4 8.0 135
desestacionalizada % m/m 0.3 0.3 0.5
Mineria % ala 32 5.0
Electricidad, agua y gas % ala 29 7.1
Construccion % ala 139 - 152
Manufacturas % ala 5.2 8.3 16.3
vie. 10 sep. Negociaciones al salario contractual Agosto % 5.6

Fuente: Banorte; Bloomberg


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210824_Inflacion_1Q_Ago.pdf

Procediendo en orden cronoldgico...

LUNES - Inversion fija bruta (junio); Banorte: 17.6% a/a; anterior: 46.5%.
El dato seria mas bajo que el mes previo dado que el efecto de base positivo
comienza a desvanecerse, recordando que la reapertura comenzo en el mismo mes
del 2020. No obstante, de manera secuencial esperamos una contraccion de 1.6%
m/m, borrando el +0.7% de mayo. Esto es consistente con un entorno mas retador,
como lo sugieren datos mas oportunos de actividad —tal como el IGAE—-. El
desempefio al interior seria mixto, con una desaceleracion en la construccion, pero
un alza marginal en la maquinaria y equipo.

Estimamos la construccion en -2.6% m/m (+12.1% a/a), mas que compensando
por el +2.1% del mes previo. Esto seria una mayor disminucion que la vista en el
reporte de produccion industrial, en el cual la edificacion arrastro el dato a la baja.
Como tal, esperamos que esto se traduzca principalmente en debilidad para el
sector residencial. Ademas, el Gnico sector relativamente positivo en el reporte de
produccion fue el de ‘servicios relacionados’, el cual no se contabiliza en la
inversion. Considerando que no vimos una aceleracion sustancial en el sector no
residencial previo a la eleccion del 6 de junio —probablemente impulsado por la
prevalencia de medidas de austeridad en todo el pais—, no esperamos una
repercusion a la baja. En este contexto, la inversion fisica del gobierno federal
cayo 1.4% a/a en términos reales. En una nota positiva, la confianza empresarial
en el sector siguid aumentando, especialmente en el componente del ‘momento
adecuado para invertir’, posiblemente mitigando pérdidas adicionales.

Por el contrario, la maquinaria y equipo aumentaria 0.5% m/m (24.8% a/a), un
repunte modesto considerando el -1.3% de mayo. EL componente doméstico
aumentaria 0.2% m/m (37.8% a/a). Las sefiales de los autos seguirian débiles, con
una disminucion de 1.0% m/m en la produccién industrial, consistente con la
extension de problemas por la poca disponibilidad de semiconductores. No
obstante, y compensando por esto, otros sectores dentro de la produccion fueron
mejores, tales como ‘maquinaria y equipo’, arriba 3.0% m/m. Aunque el rebote
seria positivo en el margen, todavia sugiere que persisten algunos temas, con un
cambio mas radical necesario para ver una mejoria significativa. El componente
importado seria mas débil, cayendo 1.5% m/m (17.1% a/a) e hilando dos meses a
la baja. Esto seria consistente con la fuerte caida secuencial de 5.1% en las
importaciones de bienes de capital. No descartamos que el impacto de mayores
casos de COVID-19 en otras regiones podria estar disminuyendo el dinamismo.
En este sentido, la politica de China para contener el virus ha sido muy estricta,
cerrando plantas y puertos a la primera sefial de una infeccion, probablemente
impactando a las exportaciones de dicho pais.

En conclusion, aunque esperamos que la inversion contintie recuperdndose en lo
que queda del afio, algunos riesgos clave se estan materializando, tales como: (1)
La nueva ola de casos de COVID-19, afiadiendo incertidumbre al panorama; (2)
nuevas disputas sobre el T-MEC; y (3) la prevalencia de riesgos idiosincraticos.
En contraste, noticias favorables incluyen la fortaleza de la demanda (en especial
del exterior), en conjunto con la continuacion de las tensiones entre EE.UU. y
China que podrian beneficiar a nuestro pais.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210825_PIB_Final_2T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210811_Produccion_Industrial_Jun_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210727_Balanza_Comercial_Jun_21.pdf
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LUNES — Consumo privado (junio); anterior: 28.8% a/a. Esperamos una
ligera disminucion tras el avance de 0.9% m/m en mayo, el cual marc6 un tercer
mes consecutivo de mejorias. Las condiciones epidemiologicas comenzaron a
deteriorarse hacia finales del periodo, con un aumento en los niveles de contagio.
Sin embargo, hasta este punto la ‘tercera ola’ habia sido modesta y las
restricciones permanecieron practicamente sin cambios, reflejados en la
resiliencia de los niveles de movilidad. A pesar de lo anterior, las sefiales hasta
ahora sugieren una disminucion, posiblemente influenciada por el aumento en la
precaucion entre la poblacion, pero también por un efecto de base mas retador.
Un factor importante que apoyaria al desempefio seria la fortaleza de los
fundamentales, con las remesas permaneciendo bastante altas mientras que las
ganancias en el empleo se extendieron —aunque con un desempefio mixto al
interior—. En este contexto, los indicadores de turismo mostraron sefiales
adicionales de fortaleza, situacion que fue reflejada dentro de los datos de
servicios del IGAE. Sin embargo, la categoria en su conjunto disminuy6 0.7%
m/m, destacando un rezago importante en las ventas al menudeo. Por su parte, la
sefal de las importaciones de bienes de consumo no petroleros fue muy positiva
en +6.1% m/m. No obstante, tomamos esto con precaucion dado que estdn
medidas en términos nominales (y los precios de los bienes han estado
presionados significativamente desde que comenzo la pandemia). Hacia delante,
las preocupaciones continian, con un deterioro adicional en cuanto al virus en
conjunto con otros datos sugiriendo debilidad adicional (e.g. PMIs del IMEF,
ventas de la ANTAD, indicadores de tendencia agregada, etc.).

MARTES - Reservas internacionales (27 de agosto); anterior: US$205,391
millones. La semana pasada las reservas aumentaron en US$12,238 millones,
explicado por: (1) La asignacion de Derechos Especiales de Giro (DEG) por parte
del FMI a México por el equivalente a US$12,131 millones (DEG 8,542.4
millones); y (2) una mayor valuacion de los activos de la institucion por US$107
millones. Con ello, las reservas registraron un saldo de US$205,391 mil millones
(ver tabla abajo). En lo que va del afio las reservas han aumentado en US$9,724
millones.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210802_Remesas_jun_2021.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210726_Empleo_Jun_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210726_Empleo_Jun_21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210825_PIB_Final_2T21.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210901_IMEF_Ago_21.pdf

Reservas internacionales
Millones de ddlares

2020 27-ago.-21 27-ago.-21  Acumulado en el afio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 195,667 205,391 12,238 9,724
(B) Reserva Bruta 199,056 211,438 12,048 12,382
Pemex - - 0 449
Gobierno Federal - - -6 268
Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - 12,054 11,665
(C) Pasivos a menos de 6 meses 3,389 6,047 -190 2,658

Fuente: Banco de México

MIERCOLES — Paquete Econémico 2022. En los proximos dias estaremos
atentos a la presentacion del Paquete Econdmico 2022 al Congreso de la Uniodn,
recordando que la fecha limite para que sea entregado es el 8 de septiembre. El
Paquete esta conformado por tres documentos: (1) Los Criterios Generales de
Politica Econdmica (CGPE), donde se incluyen los principales supuestos
macroecondmicos y financieros tanto de 2021 como 2022; (2) la Ley de Ingresos,
donde se incluyen cambios a la miscelanea fiscal; y (3) el Presupuesto de Egresos.

De acuerdo con los ultimos comentarios del Secretario de Hacienda, Rogelio
Ramirez de la O, el documento no contendra nuevos impuestos o alzas a los ya
existentes, aunque se seguira impulsando cerrar lagunas fiscales para impulsar los
ingresos. En cuanto al gasto, ha comentado que se seguira favoreciendo la
prudencia, y que incluso se cuenta con espacio para seguir apoyando a Pemex.
Cabe recordar que con la presentacion al Congreso inicia el proceso para la
aprobacion de los ultimos dos documentos, con el primero aprobandose a mas
tardar el 31 de octubre por ambas camaras y el segundo con limite del 15 de
noviembre solo por la Camara de Diputados.

Fechas limite para el Paquete Econémico 2022

Fecha limite Documento

8 de septiembre Entrega de Paquete Econdmico

20 de octubre F_echa limite para la aprobacion de la Ley de Ingresos por parte de la Camara de
Diputados

31 de octubre Fecha limite para la aprobacion de la Ley de Ingresos por parte del Senado

15 de noviembre E?pc:gtljlcr)r;ne para la aprobacion del Presupuesto de Egresos por parte de la Camara de

Fuente: SHCP

JUEVES — Reporte de inflacion (agosto); Banorte: 0.21% m/m; anterior:
0.59%. Esto seria bajo relativo al promedio de los ultimos cinco afos (0.35%).
La cifra estaria beneficiada por una fuerte caida del componente no subyacente,
esperado en -0.46% m/m —restando 11pb—. Como ya vimos en la primera
quincena, esto estaria impulsado por la entrada en vigor de precios maximos al
gas LP. Mientras tanto, la subyacente resultaria en 0.44% (+33pb), con presiones
relevantes en varios rubros. De materializarse nuestro estimado, la inflacion
general caeria a 5.62% desde 5.81% en julio. La no subyacente resultaria en
8.21% desde 9.39%, respectivamente. La disminucion se explicaria tanto por la
dinamica particular del mes como por un efecto de base mas favorable. Sin
embargo, y en nuestra opinion aiin una causa de preocupacion para la mayoria de
la Junta de Gobierno de Banxico, la subyacente subiria a 4.78% desde 4.66%, su
mayor nivel desde finales de 2017.
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En la no subyacente, los energéticos caerian 3.4% m/m (-34bps). El gas LP caeria
14.3%, sustrayendo 37pb. Esto implica un ligero aumento vs. la primera quincena
—la cual sorprendi6 a los mercados a la baja— dado que el precio méximo fue
ajustado en sentido contrario en las siguientes semanas. Mientras tanto,
esperamos un bajo impacto de las gasolinas, con la de bajo octanaje en 0.1%
(+1pb) dado que el aumento de la primera mitad estaria compensado por menores
precios de referencia, lo que inclusive resultd en un menor subsidio al IEPS. Esto
sucederia a pesar de una dindmica mas adversa para el peso mexicano en la
segunda mitad del mes. El combustible de alto octanaje seguiria subiendo en
0.3%, con una contribuciéon menor a un punto base. En bienes agricolas, las
presiones permanecerian (2.1%; +22bps), especialmente para frutas y verduras,
arriba 3.9% (+19bps). Algunas de las tendencias adversas de la primera quincena
para bienes como chiles, aguacates y tomates se extenderian a la segunda mitad,
especialmente en los primeros. Ademas, aunque todavia podria ser prematuro, no
destacamos impactos iniciales por los huracanes Grace, Nora, y en menor medida
Ida. Mientras tanto, los pecuarios serian mas favorables, con una expansion de
0.6% (+4pb) ayudados por bajas en el pollo y huevo. Finalmente, las tarifas
gubernamentales seguirian bastante modestas, en 0.2% (+1pb).

Pasando a la subyacente, los bienes seguirian altos en 0.7%, afadiendo 29pb. Los
alimentos procesados subirian 0.7% (+15bps), con presiones adicionales en
bienes como leche y refrescos, a pesar de una moderacion en el alza de las
tortillas. Otras mercancias resultarian en 0.8% (+14bps), con una estacionalidad
adversa conforme los descuentos de verano finalizan.

Los servicios aumentarian 0.1% (+4pb), con presiones mas modestas en
educacion (0.6%; +2pb), probablemente ante algunos limites asociados a la
pandemia. En ‘otros’ (0.0%; Opb), las categorias turisticas (e.g. tarifas aéreas,
servicios turisticos y hoteles) extenderian su caida conforme las vacaciones de
verano terminan, mientras que las restantes como restaurantes y ‘loncherias’
seguirian al alza ante presiones en costos. Mientras tanto, y probablemente de las
pocas categorias respondiendo a la holgura, la vivienda creceria apenas 0.2%
(+3pb).

VIERNES - Producciéon industrial (julio); Banorte: 6.4% a/a; anterior:
13.5%. El efecto de base contintia volviéndose mas dificil y el sector atin enfrenta
retos importantes. De acuerdo con nuestros calculos, esto resultaria en 7.2% a/a
con cifras ajustadas con estacionalidad, mayor al IOAE del INEGI. Estimamos
un alza de 0.3% m/m, no muy fuerte considerando contracciones al hilo en los
ultimos tres meses. En especifico, anticipamos cierto rebote en construccion y las
manufacturas, aunque limitado ante un entorno que sigue complicado. Respecto
a esto ultimo, el empeoramiento de la pandemia a nivel global y local result6 en
mayores vientos en contra en términos de la confianza y los procesos de logistica
de las cadenas de suministro, lo que probablemente exacerb6 los problemas ya
existentes.

Estimamos la construccion en 0.1% m/m (13.9% a/a). Los datos disponibles son
mixtos en el mejor de los casos, por lo que esperamos cierta estabilizacion tras
caer 2.0% en junio. Del lado positivo, el indicador agregado y todos sus
subcomponentes siguieron avanzando, aunque a un ritmo mas moderado.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20210819_IOAE_Jul.pdf

La confianza empresarial en el sector fue similar, incluyendo en el componente
de ‘momento adecuado para invertir’. No descartamos algo de mayor demanda
tras la dilucion de la incertidumbre por los resultados electorales. El gasto publico
en inversion fisica se ubico en 18.6% a/a en términos reales, aunque seguimos
cautelosos de estos datos ya que podrian estar distorsionados por dicho evento.
En contraste, se crearon 20,295 plazas de trabajo en el sector durante el mes,
aunque con base en nuestro ajuste estacional, esto se tradujo en una pérdida
moderada en el mes. La mayor incertidumbre por el COVID-19 también podria
haber sido un factor negativo para un mayor dinamismo.

En la mineria estimamos una contraccion de 0.4% m/m (3.2% a/a), extendiendo
el -0.8% del mes previo. Las cifras de la Comision Nacional de Hidrocarburos
muestran una menor produccion de petréleo crudo en el margen, con 1,669kbpd
desde 1,681kbpd en junio. La tasa anual fue muy estable, en 4.0%. Por otro lado,
la produccion de gas tuvo una moderacion mas significativa, cayendo 3.6% a/a.
A pesar de que los efectos de base también fueron relevantes, recordamos la fuga
de gas en un ducto subterraneo el 2 de julio en el complejo de Ku-Maloob-Zaap.
De acuerdo con reportes, el fuego se control6 en alrededor de cinco horas y las
operaciones se restablecieron relativamente rapido. Sin embargo, los problemas
en Pemex han sido mas frecuentes recientemente, probablemente impactando al
crecimiento. Por el contrario, el empleo en el sector crecio, en nuestra opinion
posiblemente ayudado por el sector no petrolero.

Por ultimo, esperamos las manufacturas en 0.9% m/m (5.2% a/a). En primera
instancia esto se veria bastante fuerte, pero es necesario advertir que el rebote
seria moderado considerando las caidas acumuladas en los ultimos tres meses. En
especifico, los datos disponibles muestran que el sector automotriz sigue restando
al desempefio. Al menos tres empresas automotrices reportaron cierres parciales,
mientras que Mazda agendd su mantenimiento anual hacia finales del mes. De
acuerdo con la AMIA, 263,955 vehiculos fueron producidos, con la tasa anual
cayendo 26.5% a/a desde +5.5% en junio. A pesar de esto, vemos una mejoria en
otros sectores. En este sentido, la produccion industrial de EE.UU. en el mismo
periodo se desaceler6 en el margen a tasa anual, pero repunt6 de manera
secuencial (11.2%). Una dinamica parecida se observo en los datos de comercio,
con el total de exportaciones manufactureras en 5.1%. El empleo gano terreno, en
nuestra opinion aludiendo a la posibilidad de un rebote al menos parcial.

Aunque el avance seria bienvenido, seguimos advirtiendo que es probable que los
problemas no resueltos de oferta, altos costos de transporte y otros temas
—exacerbandose por la ola actual de COVID-19, al menos temporalmente—
seguiran limitando el crecimiento de la industria a pesar de una fuerte demanda.
Por lo tanto, seguiremos monitoreando de cerca los sectores ya que es factible que
estos temas continien al menos por un rato, lo que a su vez podria afiadir riesgos
significativos a la baja a nuestro pronostico de crecimiento del 2S21.
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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 compensacion distintaala de Grupo Financiero
Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracién de los Analistas.

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

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

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden 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 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 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 accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aungue este documento ofrece un criterio general de 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 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 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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