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2.4% a/a. Para 2023 esperan una expansion de 3.0% (Banorte: 1.0%; D:ﬂector Ejecutivo de Andlisis Economico y
consenso: 1.4%), lo cual creemos es optimista Estrategia Financiera de Mercados
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= También hubo ajustes en el resto de los pronosticos, destacando niveles

mas altos de inflacion, tasas de interés y produccion petrolera en ambos Francisco Flores

afos. Por su parte, el precio del crudo seria mas bajo en 2023 Director de Economia Nacional
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= Ahora esperan un superavit de 0.1% del PIB en el balance primario para

2022 (previo: 0.0%), con los RFSP sin cambios en -3.8% del PIB. Para el Yazmin Pérez
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= Los ingresos en 2023 aumentarian 0.8% en términos reales. No se
presentaron cambios en la miscelanea fiscal. Aunque los ingresos
petroleros caerian 15.5% a/a, los no petroleros estarian impulsados por Ganadores del premio a los mejores

una ganancia de 310.6% en el IEPS pronosticadores econémicos de México en
; L. L. 5 2021, otorgado por Refinitiv
= Los egresos crecerian 3.4% a/a en términos reales el proximo afio. El

enfoque permaneceria en los programas sociales. Asi, el gasto en
programas y proyectos prioritarios ascenderia a $836.4 mil millones
(+34.6% a/a en términos reales)

Documento destinado al ptblico

= Losrecursos a las entidades federativas se proyectan con un alza de 9.9% en general

relativo al monto aprobado en 2022, con un impulso importante de las
participaciones (+14.0%)

= Con ello, el Saldo Historico de los RFSP resultaria en 48.9% del PIB al
cierre del afio (previo: 48.8%). En 2023, y a lo largo del horizonte
estimado (hasta 2028) se ajustaria a 49.4%

= Pensamos que el presupuesto presentado es consistente con un manejo
saludable de las finanzas publicas. En este contexto, creemos que el grado
de inversion en la calificacion soberana se mantendra

Marco macroecondmico y variables fiscales

Seleccion Requerimientos Financieros del Sector
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Pre-Criterios 2023. Fuente: SHCP



El Secretario de Hacienda entregé el Paquete Econdémico 2023 a la Camara
de Diputados. Ayer por la tarde, el Secretario de Hacienda, Rogelio Ramirez de
la O, entregd a la Camara de Diputados el Paquete Econémico 2023, que incluye
los Criterios Generales de Politica Econémica (CGPE), la iniciativa de Ley de
Ingresos y la propuesta de Presupuesto de Egresos de la Federacion. Tras esta
accion, la Camara de Diputados y de Senadores tienen que aprobar la Ley de
Ingresos a mas tardar el 20 de octubre y el 31 de octubre, respectivamente; por su
parte, el Presupuesto de Egresos debe ser aprobado unicamente por la Camara de
Diputados a mas tardar el 15 de noviembre.
Fechas limite para el Paquete Econémico 2023

Fecha

8 de septiembre  Entrega de Paquete Econdmico

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

3ldeoctubre  Fecha limite para la aprobacion de la Ley de Ingresos por parte del Senado

15 de noviembre Fecha limite para la aprobacion del Presupuesto de Egresos por parte de la CAmara de Diputados
Fuente: CGPE 2023, SHCP

Prondsticos macroeconomicos actualizados, mas fuertes que el consenso. Los
estimados puntuales para el PIB se ubicaron en 2.4% y 3.0% para 2022 y 2023,
respectivamente. El primero se encuentra en linea con su estimacion previa,
mientras que el segundo es mdas bajo (previo: 3.5%), como se observa en la
siguiente tabla. No obstante, ambos se encuentran por arriba de nuestro 2.1% y
1.0%, respectivamente. Por su parte, el tipo de cambio promedio fue mas estable,
ubicandose en USD/MXN 20.4 en 2022 (previo: 20.1) y en 20.6 en 2023 (previo:
20.8). Cabe recordar que un peso mas débil impacta de manera positiva al balance
fiscal, ya que la ganancia de ingresos petroleros mas que compensa por un mayor
costo financiero de la deuda externa. La inflacion se ubica en 7.7% para este afio
y 3.2% el proximo, en linea con las ultimas estimaciones del banco central. En la
parte petrolera, el precio promedio para este afio es ligeramente menor a lo
estimado en el reporte trimestral, en 93.6 US$/bbl. Para 2023 la estimacion es de
68.7 US$/bbl (previo: 61.1 US$/bbl). La produccion de 2022 seria mayor en
1,835kbpd desde 1,805kbpd. Para 2023, el ajuste también seria al alza, en
1,872kbpd desde 1,851kbpd en los Pre-Criterios, publicados en abril. Como
referencia, la produccion en lo que va del afio hasta julio ha promediado
1,696kbpd de acuerdo con Pemex (tomando en cuenta solo petréleo, ya que
sumando los condensados, sube a 1,779kbpd).

Déficit fiscal mas amplio en 2023. Los Requerimientos Financieros del Sector
Publico (RFSP) —que representan la medida mas amplia del balance fiscal— se
mantuvieron sin cambios para 2022 en -3.8% del PIB. No obstante, para 2023 se
esperan en -4.1% (previo: -3.3%). De acuerdo con la SHCP, los cambios en los
estimados se explican por dos factores: (1) Mayores pagos respecto a los
instrumentos indexados a la inflacion y el uso de activos financieros para cubrir
el gasto; y (2) mayores costos de financiamiento derivados del incremento en las
tasas de interés. El balance publico! para 2022 resultaria en -3.0% del PIB, con
2023 mas negativo en -3.6%. Finalmente, el balance primario se reviso a +0.1%
y -0.2%, en el mismo orden. Los detalles se presentan en la tabla y graficas abajo.

! El balance puiblico se obtiene de restar a los RFSP: los requerimientos financieros del IPAB, requerimientos
financieros por PIDIREGAS, adecuaciones a registros presupuestarios, requerimientos financieros del FONADIN, el
programa de deudores y la ganancia o perdida esperada de la banca de desarrollo y fondos de fomento.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220811_Banxico_Ago.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220801_Fin_Pub_Jun_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220404_Precriterios_2023.pdf
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Principales variables del marco macroeconémico 2022 y 2023

2022 2023
CGPE ) Report.e Pre-CGPE  Aprobado Consenso* CGPE Pre-CGPE Consenso*
(sep'22) trimestral (jul’22) (abr'22) (nov'21) (sep'22) (abr'22)
PIB (% a/a)
Rango 19a29 - 14a34 3.6a4.6 - 12a30 251035
Puntual 24 24 34 4.0 19 3.0 35 14
Inflacién (% a/a)
diciembre / diciembre 7.7 75 55 34 8.1 32 33 4.7
Tipo de cambio (USD/MXN)
Fin de periodo 20.6 - 20.7 204 20.7 20.6 20.9 214
Promedio 204 20.1 20.6 20.3 - 20.6 20.8
Tasa de interés (Cetes 28 dias)
% nominal, fin de periodo 9.5 - 7.8 53 9.5 8.5 8.0 9.0
% nominal, promedio 75 - 6.7 5.0 - 9.0 7.9
Cuenta corriente
% del PIB 2.0 - 0.4 0.4 - -1.2 05
Balance fiscal (% del PIB)
RFSP* -3.8 -3.8 3.7 35 3.8 4.1 33 -3.8
Balance publico -3.0 - 3.1 231 -35 -3.6 2.8 33
Balance Primario 0.1 0.0 0.0 -0.3 - -0.2 04
SHRFSP#** 489 48.8 49.6 51.0 - 494 49.6
Mezcla mexicana de petréleo
Precio (promedio, US$/bbl) 93.6 98.4 929 55.1 - 68.7 61.1
Produccion (promedio, kbpd) 1,835 1,805 1,820 1,826 - 1,872 1,851
Exportaciones (promedio, kbpd) 950 - 879 979 - 784 764

*De acuerdo con la Ultima encuesta de Banxico; **Requerimientos Financieros del Sector Publico; ***Saldos histérico de los RFSP, que es la medida méas amplia de la deuda ptblica
Fuente: CGPE 2023, SHCP; Banxico;

Balance primario Requerimientos Financieros del Sector Publico
% del PIB % del PIB
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Mayores ingresos este afio... Para 2022 se anticipa un total de $6.7 billones,
cifra $560.4 mil millones por arriba de lo originalmente aprobado en la LIF 2022.
Esto se explica por mayores ingresos petroleros por $397.8 mil millones, ademas
de un avance de $162.5 mil millones en los no petroleros. Al interior, los ingresos
tributarios serian $61.0 mil millones mas altos, incluso a pesar de contemplar el
subsidio adicional a los combustibles. De acuerdo con la titular del Servicio de
Administracion Tributaria (SAT), Raquel Buenrostro, estos han tenido un costo
hasta el momento cercano a los $300 mil millones.

... con un alza moderada en 2023. Para el proximo afio, los ingresos se estiman
en $7.1 billones, +0.8% a/a en términos reales con respecto a la estimacion para
el cierre de este afio (ver tabla abajo). Considerando los estimados antes
presentados, se espera una caida de 15.5% en los ingresos petroleros, derivado de
una moderacion en los precios a pesar de un ligero aumento en la produccion.
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En este sentido, en el documento se menciona que el Gobierno Federal ha
continuado con su estrategia de cobertura, especificando que el monto contratado
cubre toda la produccion esperada del proximo afio. Los no petroleros serian 5.4%
mas altos, tomando en cuenta un avance en los tributarios de 9.9% —con especial
énfasis en el IEPS en +310.6%, con la expectativa de que los subsidios a los
combustibles disminuyan el préximo afio— y los no tributarios no petroleros
cayendo 25.8%.

Propuesta de Paquete Econémico 2023
$ miles de millones; % del PIB; % a/a real

Miles de millones % del PIB

2023 2022° 2023 2022° Hajareal

Balance Econ6émico -1,134.1 -875.6 -3.6 -3.0 234
Sin inversion de alto impacto 0.0 0.0 0.0 0.0 na.
Balance Presupuestario -1,134.1 -875.6 -3.6 -3.0 234
Ingresos presupuestarios 7,1235 6,733.0 22.7 232 0.8

Petroleros 1,317.6 1,484.9 42 51 -155
No petroleros 5,705.8 5,248.1 185 18.1 5.4
Gobierno Federal 48575 4,310.3 155 14.8 74
Tributarios 4,620.2 4,005.5 14.7 13.8 9.9

No tributarios 237.3 304.8 0.8 1.0 -25.8
Organismos y empresas (IMSS, ISSSTE y CFE) 948.3 937.8 3.0 3.2 3.7
Gasto neto pagado 8,257.6 7,608.6 26.3 26.2 3.4
Programable pagado 5,916.2 5,590.0 18.8 19.2 0.8

No programable 2,341.4 2,018.5 75 6.9 105
Costo financiero 1,079.1 904.9 34 31 13.6
Participaciones 1,220.3 1,103.6 3.9 3.8 5.3

ADEFAS 420 10.0 0.1 0.0 300.4
Balance primario -54.5 29.8 -0.2 0.1 n.a.

*Nota: Se utilizan los valores estimados para el cierre de 2022. Fuente: CGPE 2023, SHCP.

Sin cambios en la misceldnea fiscal. Como lo adelantd6 Raquel Buenrostro, el
gobierno no estd proponiendo cambios en el codigo fiscal, esto con el fin de
incrementar la certidumbre y la inversion extranjera. No obstante, continuaran
con los esfuerzos para reducir la evasion y elusion fiscal, tal como lo han hecho
en afos previos.

Mayores gastos en 2022. El gasto total para este afio se espera en $7.6 billones,
lo que representa un alza de $560.4 mil millones relativo al PEF aprobado. En
nuestra opinion, el ajuste mas relevante se vio en rubro no programable,
particularmente en el costo financiero que aumentaria en $113.5 mil millones,
como resultado de las tasas mas altas y consistente con los cambios en los
balances fiscales.

Mayores erogaciones en 2023, priorizando programas sociales nuevamente.
Para 2023, la SHCP plantea un gasto de $8.3 billones, lo que implica un
incremento de 3.4% en términos reales con respecto a lo estimado para este afio
(ver tabla arriba). El documento menciona que se regira bajo los tres ejes del Plan
Nacional de Desarrollo. Los programas y proyectos prioritarios se estiman en
$836.4 mil millones, como se observa en la siguiente tabla, lo que representa un
incremento de alrededor de 34.6% en términos reales respecto al afio pasado.
Algunos de los ajustes mas significativos fueron en las pensiones para adultos
mayores (31.3%) y en el Tren Maya (110.6%).



Programas y proyectos prioritarios
$ miles de millones; % del PIB
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Programa $'m|Ies % del PIB Programa $_m||es % del PIB
millones millones

Programas prioritarios 600.3 1.912 Proyectos prioritarios 236.1 0.752
Pensi6n para adultos mayores 335.5 1.068 Proyectos de construccion y manteamiento de la SCT 28.7 0.091
Pension para personas con discapacidad 241 0.077 Ampliacion Linea 1 del Tren Suburbano Lecheria-AIFA 12 0.004
Nifias y nifios 29 0.009 Tren Interurbano México-Toluca 7 0.022
Jovenes construyendo el futuro 231 0.074 Obras hidraulicas de la CONAGUA 447 0.142
Precios de garantia 12.0 0.038 Tren Maya 143.1 0.456
Sembrando vida 371 0.118 Desarrollo del Istmo de Tehuantepec 7.7 0.025
Programa de becas 83.6 0.266 Espacio cultural Los Pinos y Bosque de Chapultepec 3.7 0.012
Universidades para el bienestar 15 0.005
Pesca 1.7 0.005
Fertilizantes 16.7 0.053
La escuela es nuestra 2711 0.086
Produccion para el bienestar 15.5 0.049
Programa de vivienda social 45 0.014
Reconstruccion 12 0.004
Programa de mejoramiento urbano 6.6 0.021
Adquisicion de leche nacional 7.2 0.023

Fuente: CGPE 2023

Ajustes importantes al interior del gasto programable. Este rubro presentaria
un incremento de so6lo 0.8% real vs el cierre estimado de 2022. No obstante,
relativo al monto aprobado en el PEF 2022 esto implica un incremento de 8.2%.
Utilizando esta ultima comparacion (que es con la que contamos), el gasto en los
ramos autébnomos aumentaria 5.4%. El gasto del INE aumentaria 19.2%
recordando que se llevaran a cabo elecciones en el Estado de México y Coahuila.
Mientras tanto, el gasto en los ramos administrativos avanzaria 16.3%. Al igual
que en el afo previo, las secretarias con algunos de los mayores incrementos
serian Turismo (+111.2%) y Bienestar (+30.0%). En el primero se incluye el Tren
Maya y el desarrollo de proyectos sustentables. En el segundo debemos recordar
que se incluyen la mayor parte de los programas sociales antes descritos. En las
empresas productivas del estado, Pemex avanzaria 1.6%, pero con la CFE en
-6.9%. Finalmente, el IMSS avanzaria 9.9%, con el ISSSTE méas modesto en
5.4%.

Mayores costos financieros en el gasto no programable. El total para la
categoria aumentaria 10.5% respecto a las cifras estimadas para el 2022. Relativo
al presupuesto aprobado, estos subirian 21.2%. Utilizando ésta tltima referencia,
el costo financiero aumentaria 29.9%, esto como resultado principalmente de las
alzas en la tasa de interés, aunque también impulsado por la mayor inflacion. Por
su parte, las participaciones subirian 14.0%, tema que se discute con mayor
detalle en la siguiente seccion.

Mas recursos para las entidades federativas. El total de recursos para los
estados en 2023 se ubicaria en $2.4 billones, un alza de 9.9% con respecto al
monto aprobado el afio pasado. Esto se explica por la mayor recaudacion que se
espera para el afio, lo cual beneficia la disponibilidad de algunos de los recursos.
Ademas de esto, el gobierno federal brind6 un impulso a las aportaciones, con un
alza de 6.7% (ver tabla abajo).

Asignaciones federales a las entidades federativas



$ miles de millones de pesos, % a/a real

2023 PEF 2022 % ala real
Total 2,432.8 2,213.6 9.9
Participaciones 1,220.3 1,070.1 14.0
Aportaciones 997.1 934.8 6.7
Otros conceptos 2154 208.7 3.2

Fuente: CGPE 2023, SHCP

Revision marginal a la baja en deuda proyectada en los proximos afios. Para
2022, el Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector Privado
ahora se espera en 48.9% del PIB desde 48.8% en el ultimo reporte trimestral. No
obstante, es alrededor de 70pb menor a lo anticipado en los Pre-Criterios. El
estimado para 2023, asi como para el resto de la trayectoria (hasta 2028) se ajusto
marginalmente a la baja a 49.4% (ver grafica abajo). Finalmente, la deuda publica
se estima en 48.7% del PIB en 2022 y 49.2% en 2023.

Saldo Historico de los Requerimientos Financieros del Sector Pablico
% del PIB
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Comentarios relevantes en la llamada con analistas. La llamada fue liderada
por Rodrigo Mariscal Paredes, Economista en Jefe de la SHCP; y Maria del
Carmen Bonilla, Jefa de la Unidad de Crédito Publico. Entre los puntos mas
relevantes notamos que el presupuesto no contempla algun estimulo adicional
para Pemex en el escenario base. Como tal, el soporte se otorgaria solo si la
situacion lo amerita y con la condicién de no comprometer la posicion de las
finanzas publicas. En los ingresos tributarios, mencionaron que esperan ajustes
modestos, prefiriendo errar a la baja y tener una sorpresa positiva. Finalmente,
comentaron que estan trabajando para incrementar el monto de los fondos de
estabilizacidn, con algunos recursos ya listos dentro de las cuentas de la tesoreria.

El gobierno continia priorizando la prudencia fiscal, mientras que también
impulsa el gasto social. Creemos que esta propuesta continia reforzando el
compromiso del gobierno federal de mantener finanzas publicas sanas, como lo
ha hecho en los tltimos cuatro afios. Si bien algunos de sus estimados parecen
optimistas en comparacion con nuestras proyecciones y las expectativas del
mercado, creemos que incluso si no se cumplen, el gobierno llevara a cabo los
cambios necesarios en otros rubros para lograr estos objetivos. Otro punto
relevante es que las medidas continlan priorizando programas sociales y
proyectos clave de infraestructura. En general, creemos que este presupuesto
respalda nuestra opinion de que México mantendra su calificacion crediticia de
‘grado de inversion’ de las tres agencias principales no solo en el corto plazo,
sustentado por fundamentos macroecondomicos solidos y acciones de politica
adecuadas.
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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, Cintia Gisela Nava Roa, Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, Daniela Olea Suarez, 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) 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 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 interpdsita 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 nimero 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 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
o0 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 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 algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
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 declaracion 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 podréa 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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