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= Informe Trimestral de Banxico (1T22). Como es usual, sera publicado a las
12:30pm y estarda acompafiado por la conferencia de prensa liderada por la
Gobernadora Victoria Rodriguez. La atencion estara en la actualizacion del
PIB y de otras variables econdmicas, temas relevantes incluidos en los
recuadros de investigacion y la sesion de preguntas y respuestas de la
ponencia. Considerando informes previos, no anticipamos cambios en los
estimados de inflacion, aunque si estaremos atentos a los posibles ajustes
dentro del balance de riesgos ampliados que se presenta en esta publicacion.
Esto es particularmente importante en un contexto en el cual la mayoria de los
miembros de la Junta de Gobierno parecen estar dispuestos a optar por un
ritmo de apretamiento mas rapido. Esperamos que el tono sea mas hawkish
que en el ultimo comunicado, pero probablemente similar a las minutas
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= Indicadores del IMEF (mayo). Esperamos que ambos reviertan parte de sus
recientes ganancias, afectados por algunas noticias negativas tanto externas
como locales. Sin embargo, es probable que sefializan que el crecimiento
continu6 en el periodo a un ritmo méas moderado. Anticipamos el
manufacturero en 51.3pts desde 52.5pts en abril. En nuestra opinién, el
indicador probablemente fue impactado por peores condiciones para el
comercio debido a los nuevos confinamientos en China. En el no
manufacturero esperamos una caida mas moderada, de 53.0pts a 52.3pts,
arrastrado por un efecto de base retador e inflacién persistente
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Calendario de eventos econémicos

FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO  PREVIO
lun. 30-may. Reporte de finanzas publicas (medido con RFSP) Abril $ miles millones - -112.9
mar. 31-may.  6:00am Tasa de desempleo Abril % 3.27 3.35 2.97
desestacionalizada % 334 - 3.46
mar. 31-may. 12:00am  Crédito al sector privado Abril % ala real 1.6 - -0.6
Consumo % alareal 31 - 2.8
Vivienda % alareal 34 - 34
Empresa % ala real 0.1 - -33
mar. 31-may.  9:00am Reservas internacionales 27-may. US$ miles de millones - 199.2
mié. 1-jun. 9:00am Remesas familiares Abril US$ millones 4,543.8 4,450.0 4,680.6
mié. 1-jun. 9:00am Encuesta de expectativas Banxico Mayo
mié. 1-jun. 12:00pm  IMEF Mayo
Manufacturero indice 51.3 - 525
No Manufacturero indice 52.3 - 53.0
mié. 1-jun. 12:30pm  Informe Trimestral de Banxico 1722
jue. 2-jun. 6:00am Confianza del consumidor (desestacionalizada) Mayo indice 445 - 443

Fuente: Banorte; Bloomberg


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220512_Banxico_May.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220526_Minutas_Banxico_May.pdf

Procediendo en orden cronoldgico...

LUNES — Reporte de finanzas publicas (abril); anterior: -$112.9 mil millones
La atencion se centrara en la dinamica del balance publico y los Requerimientos
Financieros del Sector Publico (RFSP). En especifico, estaremos atentos al
cumplimiento respecto a los niveles actualizados de los Pre-Criterios 2023. En
los ingresos, los petroleros probablemente seran mas altos —por los precios
elevados—, pero también por la recaudacion del ISR e IVA, que nos pueden
brindar informacién sobre la actividad econémica. Este ultimo podria ser mas
bajo por el efecto de los estimulos complementarios a gasolinas, los cuales dijo
la SHCP se contemplaran en este rubro. En los egresos, el desglose del costo
financiero y el gasto programable —en particular en los ramos autéonomos y
administrativos— también seran importantes Analizaremos la deuda publica que
sumaba $13.1 billones en marzo (medido por el Saldo Historico de los RFSP).

MARTES - Tasa de desempleo (abril). Banorte: 3.27%; anterior: 2.97%
(cifras originales). El alza estaria impulsada por el efecto estacional de la Semana
Santa, recordando que algunos empleos no relacionados con el sector turistico
son suspendidos o eliminados por el periodo vacacional. Las sefales hasta ahora
sugieren que la recuperacion de la economia continué a pesar de un entorno mas
retador por eventos globales (guerra en Ucrania, confinamientos en China), con
consecuencias locales como presiones en precios. Creemos que la movilidad se
ha consolidado ante tasas de contagio mdas bajas. Existe evidencia de mayor
trabajo presencial, lo cual deberia de tener una derrama positiva en los empleos
complementarios.

Por lo tanto, con cifras justadas por estacionalidad esperamos una disminucién de
12pb relativo a marzo, llegando a 3.34%. Esto estaria sustentado en los factores
antes mencionados, reflejando la tendencia positiva del sector. Aunque esta
métrica seria muy favorable, los datos del mercado laboral siguen impactados por
la pandemia, con indicadores complementarios sugiriendo que ain hay un camino
importante por recorrer. Asi, esperamos que los empleos sigan recuperandose,
aunque a un menor ritmo al considerar la estacionalidad adversa del periodo —
incluso con una caida no del todo negativa en caso de materializarse—. Mientras
tanto, métricas como la subocupacion podrian continuar con su reciente mejoria.

Los datos disponibles tienen un sesgo positivo. Los trabajadores afiliados al IMSS
aumentaron en 5.5 mil plazas. No obstante, el resultado es mejor con base en
nuestro ajuste estacional, representando +90.7 mil empleos y acelerandose en el
margen. Los rubros de empleo en los PMIs del IMEF fueron mixtos, con una
ganancia en el no manufacturero, pero con el manufacturero retrocediendo. Algo
similar se aprecia en los indicadores de tendencia agregada del INEGI, con este
como el tnico de los cuatro grandes rubros a la baja. Esto ltimo podria estar
relacionado con los constantes problemas en las cadenas de suministro, incluso a
pesar de que los problemas por los confinamientos en China aun no se han visto
con fuerza en nuestro pais, al menos al analizar la balanza comercial del periodo.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220404_Precriterios_2023.pdf
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MARTES - Reservas internacionales (27 de mayo); anterior: US$199,187
millones. La semana pasada las reservas aumentaron en US$463 millones,
explicado principalmente por una mayor valuacion de los activos de la institucion.
Con ello, las reservas registraron un saldo de US$199,187 mil millones (ver tabla
abajo). En lo que va del afio, las reservas han retrocedido en US$3,212 millones.

Reservas internacionales
Millones de ddlares

2021 20-may.-22 20-may.-22  Acumulado en el afio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 202,399 199,187 463 -3,212
(B) Reserva Bruta 207,745 205,519 391 -2,226
Pemex - - 0 350
Gobierno Federal - - -111 1,223
Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - 503 -3,799
(C) Pasivos a menos de 6 meses 5,346 6,331 -72 986

Fuente: Banco de México

MARTES - Crédito bancario al sector privado (abril). Banorte: 1.6% a/a en
términos reales; anterior: -0.6%. Asi, presentaria su primera tasa de
crecimiento anual positiva desde julio 2020. Pensamos que la recuperacion
continuo, ayudada por la actividad economica y mayores niveles de movilidad.
No obstante, las presiones en precios, el incremento en la incertidumbre a nivel
global —tanto por el conflicto en Ucrania como por los confinamientos en China—
y el aumento en las tasas de interés podrian estar frenando un rebote mas vigoroso.
Relacionado a lo primero, el efecto de la inflacion del mes seria negativo en 21pb,
con la métrica anual aumentando a 7.68%. En el detalle, anticipamos el crédito al
consumo en +3.1% (previo: 2.8%), empresarial también positivo en 0.1% (previo:
-3.3%) y la vivienda mas estable, en 3.4% (previo: 3.4%).

MIERCOLES — Remesas familiares (abril): Banorte: US$4,543.8 millones;
anterior: US$4,680.6 millones. Esto representaria +12.2% a/a. Similar a marzo,
las distorsiones por efectos de base probablemente sean mas moderadas. Si
nuestro prondstico se materializa, sugeriria que las entradas estan creciendo a un
ritmo ligeramente mayor a 10% a/a, favorable inclusive tras descontar por una
mayor inflacion. En general, reiteramos nuestra vision positiva, lo que apoyaria
al consumo en México.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220509_Inflacion_Abril.pdf

La economia y mercado laboral de EE.UU. permanecen en buena posicién. Sobre
este ultimo, la nomina no agricola mostr6 428 mil nuevas plazas por segundo mes
al hilo, con la tasa de desempleo estable en 3.6%. No obstante, para los hispanos
y latinos la tasa sigui6 cayendo en el margen, a 4.1% desde 4.2%, debajo de su
minimo justo antes de la pandemia. De manera mas relevante y con base en
nuestros calculos, el empleo entre mexicanos en edad de trabajar —‘nativos’,
‘ciudadanos no nativos’ y ‘no ciudadanos’ (tanto legales como ilegales)— tuvo un
mejor desempeiio relativo. El total de personas avanzo en 163.9 mil durante el
mes, mas que revirtiendo su caida previa. Como resultado, se contabilizaron
17.659 millones de empleados, un nuevo maximo histérico. En este sentido, la
tasa de desempleo bajo a 3.92% (-41pb respecto al mes anterior), un nuevo
minimo desde septiembre 2019. En nuestra opinidn, esto reafirma la fortaleza de
las condiciones laborales en EE.UU. La tasa de participacion se mantuvo en
66.9%, atn con algo de espacio que recuperar, aunque probablemente ayudada
por menores restricciones debido a la pandemia.

Sobre la economia, datos duros en EE.UU. como ventas al menudeo y produccion
industrial fueron bastante favorables. No obstante, encuestas tales como la
confianza del consumidor y los indicadores PMI sefializan mayor cautela. Esto
fue en especial relevante para las manufacturas, lo que podria a su vez moderar
las contrataciones. Esto ultimo se desprende del componente de empleo. Para los
servicios, los PMI e ISM fueron mas mixtos, tanto a nivel general como en los
niveles de empleo. En general, las presiones en precios —y las decisiones de
politica econdémica, incluyendo el apretamiento del Fed— podrian estar
empezando a moderar el dinamismo.

Ante esta situacion, nuestra principal preocupacion sigue siendo la inflacion y su
potencial efecto en los ingresos reales. En este sentido, resaltamos que los precios
de la gasolina regular en negocios minoristas se encuentran actualmente en un
nuevo maximo desde al menos 1990. Adicionalmente, las respuestas de politica
econdmica han empezado a afectar sectores como la vivienda, en la cual existe
una participacion relevante de empleados migrantes. También estamos pendientes
de las noticias en el frente migratorio antes de las elecciones de medio término en
noviembre. Considerando todo esto, reiteramos nuestro estimado de entradas para
todo 2022 en US$56.5 mil millones, con riesgos balanceados. Por su parte, el
presidente Lopez Obrador estimo una entrada cercana a US$60 mil millones este
aflo, lo que es algo optimista ante los retos que se avecinan.
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MIERCOLES — Encuesta de expectativas de Banxico (mayo). Como es usual,
el enfoque estara en la inflacion, crecimiento, tasa de referencia y tipo de cambio.
En la primera, la mediana al cierre del 2022 se ubica en 6.8%, apenas por arriba
de nuestro 6.7%. Considerando eventos recientes como la introduccion del Plan
Contra la Inflacién y la Carestia, aunque con una extension en las presiones,
prestaremos atencion a las revisiones. No esperamos cambios sustanciales en las
expectativas de mediano y largo plazo, manteniéndose arriba del objetivo. El PIB
para 2022 esta en 1.7% (Banorte: 2.1%), no descartando del todo cierta
estabilidad o incluso una revision al alza dados los resultados positivos del 1T22.
Sobre la tasa de referencia, el estimado al cierre del afo esta en 8.25%, menor a
nuestro 9.50%. Tomando en cuenta ajustes en encuestas del sector privado en un
entorno mas retador, podriamos ver un ajuste alcista nuevamente. Finalmente, el
tipo de cambio estd en USD/MXN 21.08 (Banorte: 21.30) para diciembre, atin sin
anticipar fuertes cambios.

MIERCOLES — Informe Trimestral de Banxico (1T22). Como es usual, serd
publicado a las 12:30pm y estara acompafiado por la conferencia de prensa
liderada por la Gobernadora Victoria Rodriguez. Al igual que en los tres informes
previos, la atencion estara en la actualizacion del PIB y de otras variables
econdmicas, temas relevantes incluidos en los recuadros de investigacion y la
sesion de preguntas y respuestas de la ponencia. Considerando informes previos,
no anticipamos cambios en los estimados de inflacion, aunque si estaremos
atentos a los posibles ajustes dentro del balance de riesgos ampliados que se
presenta en esta publicacion. Esto es particularmente importante en un contexto
en el cual la mayoria de los miembros de la Junta de Gobierno parecen estar
dispuestos a optar por un ritmo de apretamiento mas rapido. De manera general,
esperamos que el tono sea mas hawkish que en el ultimo comunicado, pero
probablemente similar a las minutas.

Sobre el crecimiento, el punto medio del estimado para 2022 del banco central
estd en 2.4%. Esto es mayor al consenso en diversas encuestas, incluyendo la
propia realizada por la institucion que se ubica en 1.7%. No obstante, se encuentra
mas cercano a nuestro 2.1%. Considerando un resultado relativamente positivo
para la actividad en el 1T22 —a lo que aludieron en comunicaciones previas—
pensamos que el ajuste podria ser a la baja, aunque acotado y acercandose a

nuestro pronéstico. Nuestra prevision se basa en: (1) Mayor incertidumbre sobre
la actividad en el corto plazo, particularmente por la guerra en Ucrania y los
confinamientos en China; (2) el posible freno que podran representar las mayores
presiones inflacionarias en componentes relacionados al consumo; y (3) el efecto
de las expectativas de un mayor apretamiento monetario a nivel global. Mas
enfocados hacia el 2522, creemos que los riesgos son mas balanceados, con la
posibilidad de que mejores condiciones epidemiologicas compensen por la mayor
incertidumbre en otros frentes. Considerando esto, creemos que el estimado para
2023 —actualmente en 2.9%— también podria sufrir ajustes, reflejando el cambio
en las bases de comparacion, asi como la posibilidad de una mayor desaceleracion
global. Del lado mas positivo destaca una potencial reduccion adicional en las
restricciones de oferta.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220504_Plan_Inflacion.pdf
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220525_PIB_Final_1T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220512_Banxico_May.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220526_Minutas_Banxico_May.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220525_PIB_Final_1T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220525_PIB_Final_1T22.pdf

También como es usual, estaremos atentos a la actualizacion de los calculos sobre
la holgura, la cual pareceria estar disminuyendo, aunque permanece amplia
considerando el impacto de la pandemia. Finalmente, pensamos que los
indicadores de las cuentas externas (balanza comercial y cuenta corriente) podrian
mostrar déficits mas amplios, especialmente tras el Gltimo reporte de la balanza
de pagos. Sobre el empleo, hasta ahora hemos tenido sorpresas positivas, lo cual
podria resultar en un ligero ajuste al alza en el estimado de afiliados al IMSS.

En la inflacidn, los resultados hasta ahora estan en linea con los estimados para el
2T22 del banco central. En el acumulado a la 1* quincena de mayo, la inflacion
general ha promediado 7.6% a/a, mientras que la subyacente esta en 7.2%, ambas
igualando los estimados de la institucién. Considerando la dinamica hasta ahora
y nuestras expectativas hacia delante, creemos que podrian cumplirse. Al no
anticipar cambios en los estimados, estaremos atentos al desglose del balance de
riesgos ampliado, el cual creemos seguird sesgado al alza. Ademas, estaremos
pendientes a las preguntas en la conferencia de prensa dirigidas a las acciones
“mas contundentes” que vimos en el comunicado y en las minutas, buscando
mayor detalle sobre esto.

Sobre los recuadros de investigacion, la mayoria probablemente siga concentrado
en temas relacionados a la inflacion. En particular, no descartamos un analisis
sobre algunas de las medidas que forman parte del Plan Contra la Inflacién y
Carestia y/o de la dinamica de algin rubro relevante, como podrian ser los
alimentos procesados. También podrian retomar la actualizacion de los estimados
de la tasa neutral ante la creciente discusion sobre el tema. Pensamos que seria
muy relevante si observamos una nueva estimacion que incorpore el choque de la
pandemia. Finalmente, no descartamos estudios sobre la actividad u otros frentes
relevantes.

En general, creemos que el documento confirmara el tono mas hawkish que vimos
en las ultimas minutas. Como tal, brindara mayor soporte a nuestro estimado
actualizado de un alza de 75pb en la reunion del 23 de junio (previo: +50pb), con
la tasa alcanzando su nivel terminal de 9.50% al cierre del afio (previo: 9.00%) en
vez de en el 1T23.

MIERCOLES - Indicadores IMEF (mayo); Manufacturero — Banorte:
51.3pts, previo: 52.5pts; No manufacturero — Banorte: 52.3pts, previo:
53.0pts. Esperamos que ambos reviertan parte de sus recientes ganancias,
afectados por algunas noticias negativas tanto externas como locales. Sin
embargo, es probable que sefializan que el crecimiento continud en el periodo a
un ritmo mas moderado.

Anticipamos el manufacturero en 51.3pts desde 52.5pts en abril. En nuestra
opinioén, el indicador probablemente fue impactado por peores condiciones para
el comercio debido a los nuevos confinamientos en China. Esto no fue claro en la
balanza comercial de abril, aunque esto podria ser por una combinacion de
mayores tiempos de transporte y reduccion de inventarios. En este sentido, el PMI
manufacturero de EE.UU. para mayo publicado por S&P Global cayé a un
minimo de tres meses en 57.5pts.
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Consistente con esto, los gerentes de compras mencionaron que los tiempos de
entrega aumentaron, mientras que las presiones en precios y menor avance de la
demanda constituyeron vientos en contra. En especifico, las nuevas o6rdenes de
exportacion cayeron, lo que es una sefal clave para México dada la integracion
de las cadenas de valor. Si bien la produccion y las nuevas ordenes siguieron
creciendo, estos problemas afectaron el dinamismo. Por otro lado, creemos que
es poco probable observar un fuerte efecto positivo de algunas de las medidas
contenidas en el PACIC, incluyendo el recorte de aranceles en algunos bienes
(implementado desde mediados del mes), simplificacion burocratica, tarifas
congeladas en carreteras y mas horas de operacion en puertos, entre las mas
relevantes. Por el contrario, los exportadores advirtieron que la industria esta
siendo afectada por mayores precios del gas natural en EE.UU., escasez de vidrio
que impacta a la industria cervecera, y los contagios de gripe aviar en estados del
norte. Dado el alto nivel del indicador (sobre todo en ‘nuevas ordenes’ y
‘produccion’) y el desempefio en EE.UU., creemos que es muy probable una
moderacion.

En el no manufacturero esperamos una caida mas moderada, de 53.0pts a 52.3pts.
Los nuevos casos de COVID-19 se mantuvieron bajo control. Esto fue seguido
de restricciones menos severas (€.g. algunos estados quitaron el requerimiento de
utilizar cubrebocas, el indicador de semaforo se actualiza con menos frecuencia,
se permiten mas eventos masivos de entretenimiento). Ademas, el empleo y el
crédito se han ido recuperando, mientras que la masa salarial real ha seguido
avanzando a pesar de las presiones inflacionarias. También, hemos percibido
mayor interés e implementacion de los descuentos por la campana de Hot Sale,
en especial relativo a 2020 y 2021. En nuestra opinidn, esto probablemente ayudo.
A pesar de lo anterior, esperamos una modesta baja por los efectos de base y la
persistente inflacion, impactando sobre todo a ‘nuevas 6rdenes’ y ‘produccion’.
Adicionalmente, algunas distorsiones son factibles debido al pago adelantado de
recursos de programas sociales en febrero y marzo, con el indicador alcanzando
un nuevo maximo desde mediados de 2017 en este ultimo mes. En especifico,
vemos cierta reversion de dicha alza ya que los recursos podrian haber sido
gastados relativamente rapido, impactando la estacionalidad de la serie.
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JUEVES - Confianza del consumidor (mayo); Banorte: 44.5pts (cifras
ajustadas por estacionalidad); anterior: 44.3pts. La cifra nuevamente estaria
apoyada por la estabilidad en las condiciones epidemioldgicas. No obstante, la
mejoria seria més moderada considerando un menor efecto de la entrega
anticipada de recursos de programas sociales, con una alta posibilidad de que
muchos ya hayan sido agotados. Ademas, la extension en las presiones en precios,
asi como la elevada volatilidad en los mercados financieros —incluyendo el tipo
de cambio, que se mantuvo alto en la primera mitad del mes— seguiran limitando
una recuperacion mas sustancial.

Confianza del consumidor
Pts, cifras ajustadas por estacionalidad
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Juan Carlos Alderete Macal, Alejandro Cervantes Llamas, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa Garza Ostos,
Katia Celina Goya Ostos, Francisco José Flores Serrano, José Luis Garcia Casales, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez,
Carlos Hernandez Garcia, Leslie Thalia Orozco Vélez, Hugo Armando Gémez Solis, Yazmin Selene Pérez Enriquez, Miguel Alejandro Calvo
Dominguez, Daniela Olea Suéarez, José De JesUs Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Isaias Rodriguez
Sobrino, Paola Soto Leal, Oscar Rodolfo Olivos Ortiz, Daniel Sebastian Sosa Aguilar y Salvador Austria Valencia 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
distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacion 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 utilizacién de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y
de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion especifica alguna
en banca de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos 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 niamero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algin servicio como los mencionados a las compafiias 0 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
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 inversion
o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente
reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accidon 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 algln 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 exégenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias
del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

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