i.a Semana en Cifras

Banxico subira la tasa en 75pb por tercera reunion consecutiva

Decision de politica monetaria de Banxico (29-septiembre). Esperamos que
la tasa llegue a 9.25%, lo que implicaria un tercer incremento consecutivo de
+75pb, estimado que tenemos desde principios de agosto. Al igual que en la
decision pasada, creemos que las consideraciones para este movimiento son
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bastante claras, destacando: (1) El ajuste de la misma magnitud por el Fed el
21 de septiembre; (2) presiones inflacionarias adicionales, particularmente en
el rubro subyacente —y en los alimentos—; y (3) un nuevo deterioro en las
expectativas, tanto de corto plazo (2022 y 2023), como de mediano plazo.
Ademés, en un entorno en el cual el pesimismo en los mercados financieros
continia —ante expectativas de mayor apretamiento por el Fed—, pensamos que
Banxico seguira procurando mantener la cautela, abonando a una mayor
estabilidad local. Aunque esperamos que la decisién sea unanime de nueva
cuenta, no podemos descartar votos disidentes a favor de un menor
apretamiento, considerando comentarios mas dovish en las Gltimas minutas
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Ganadores del premio a los mejores
pronosticadores econdmicos de México en
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Indicador Global de Actividad Econémica (julio). Esperamos 1.7% a/a, 2021, otorgado por Refnity

mayor al 1.6% de junio. Mas importante, implicaria un incremento de 0.7%
m/m. De ser asi, el resultado seria positivo tras la caida acumulada de 0.5% en
los dos meses previos. Por sectores, la industria avanzé 0.4% m/m (como ya
sabemos), anticipando +5.8% en primarias y +0.7% en los servicios
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Calendario de eventos econémicos

FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE = CONSENSO PREVIO
lun. 26-sep.  6:00am IGAE Julio % ala 17 15 1.6
desestacionalizado % m/m 0.7 0.3 0.3
Actividades primarias % ala 3.9 - -3.4
Produccion industrial % ala 2.6 3.7
Servicios % ala 13 - 0.8
mar. 27-sep.  6:00am Tasa de desempleo Agosto % 351 3.40 343
desestacionalizada % 3.26 3.21
mar. 27-sep. 6:00am Balanza comercial Agosto US$ millones 41718 -5,959.5
Exportaciones % ala 19.6 13.6
Importaciones % ala 189 - 16.7
mar. 27-sep.  9:00am Reservas internacionales 23-sep. US$ mil millones - - 197.9
jue. 29-sep.  1:00pm Decision de politica monetaria de Banxico 29-sep. % 9.25 9.25 9.25
vie. 30-sep.  12:00pm  Crédito al sector privado Agosto % ala real 34 3.2
Consumo % ala real 5.8 5.6
Vivienda % a/a real 34 33
Empresa % ala real 2.6 2.2
vie. 30-sep. Reporte de finanzas publicas (medido con RFSP) Agosto $ miles millones -304.3

Fuente: Banorte; Bloomberg


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220811_Banxico_Ago.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220825_Minutas_Banxico_Agosto.pdf
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Procediendo en orden cronoldgico...

LUNES - Indicador Global de la Actividad Econémica (julio): Banorte:
1.7% a/a; anterior: 1.6%. Con cifras ajustadas por estacionalidad, esto se
traduciria en +2.6% a/a, con el diferencial explicado por un dia laboral menos en
la comparacion anual, entre otros factores. Esto seria més alto que el punto medio
del IOAE del INEGI en 1.8%. Mas importante, implicaria una expansion de 0.7%
m/m. De ser asi, el resultado seria positivo tras la caida acumulada de 0.5% en los
dos meses previos.

Como ya sabiamos, la industria sorprendio6 al alza en +0.4% m/m (+2.6% a/a).
Esto estuvo impulsado por las manufacturas (+1.6% m/m), notando el 6.0% en
equipo de transporte. Por el contrario, mineria (-2.5%) y construccion (-0.9%)
fueron negativas, con la primera fuertemente impactada por un retroceso en
‘servicios relacionados’. Por otra parte, esperamos a las actividades primarias en
+5.8% (3.9% a/a), rebotando tras la caida de 6.0% en junio. La balanza comercial
mostro buenos resultados dado que las exportaciones agricolas crecieron 17.9%,
aunque con sefiales mixtas de precios en el mejor de los casos.

En los servicios, los datos han sido mayormente positivos, esperando 0.7% m/m
(+1.3% a/a). Cierto dinamismo vendria de la reanudacion de pagos de los
programas sociales tras una pausa de tres meses por la veda electoral. Ademas,
las cifras sugieren que el impacto de la quinta ola de COVID-19 podria haber sido
menor. Sin embargo, el freno de la inflacion continud, probablemente mitigando
algo del optimismo. Sin embargo, el indicador no manufacturero del IMEF
mejord a 52.0pts, particularmente impulsado por la ‘produccion’. En sectores
especificos, categorias relacionadas al consumo podrian haberse comportado bien
ante fundamentales solidos. En este sentido, el reporte individual de las ventas al
menudeo crecid 0.9%. En turismo, tanto las tasas de ocupacion hotelera como el
trafico aéreo de pasajeros aumentaron, en linea con una estacionalidad favorable.
Aunque las mejorias anuales siguen siendo evidentes, el ritmo de expansion
parece estar desacelerandose. En sectores mas fundamentales, la educacion podria
estar sesgada al alza por el inusual alargamiento del afio escolar, mientras que la
salud podria ser mas estable tras reportes que apuntan a que las hospitalizaciones
fueron mucho mas bajas en esta ronda de contagios. Finalmente, seguiremos al
pendiente de los servicios profesionales y de apoyo a los negocios ya que han
mostrado una ligera recuperacion en el Gltimo par de meses.
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MARTES — Tasa de desempleo (agosto). Banorte: 3.51%; anterior: 3.43%
(cifras originales). El efecto estacional tiende a ser aun mas negativo que en julio,
todavia impactado por el periodo vacacional. No obstante, y como vimos en el
reporte previo, algunas de las tendencias pudieron haberse exacerbado. Con cifras
ajustadas por estacionalidad, la tasa mostraria un alza marginal a 3.26% (previo:
3.21%). A pesar de lo anterior, creemos que las condiciones mejoraron,
especialmente en torno al virus, con los casos cayendo con fuerza en el periodo,
lo que debid haber ayudado tanto a la actividad econémica como a las condiciones
de empleo. En este contexto, el IMSS termind con la cuarta aplicacion de su
programa de incapacidades en linea el 7 de agosto. Como tal, podriamos ver
avances en la fuerza laboral y las contrataciones, con la primera explicando el
ajuste marginal en la tasa de desempleo. En otros indicadores, seguiremos
prestando especial atencion a los salarios conforme las presiones inflacionarias
continian aumentando y el poder de compra disminuye.

En linea con esto, el IMSS reporto 157.4 mil nuevos empleos. Mas importante, el
avance fue de 70.1 mil posiciones con cifras ajustadas por estacionalidad, mejor
que los +23.6 mil del mes previo. En los indicadores de tendencia agregada, los
componentes de empleo subieron en dos de cuatro grandes rubros (manufacturas
y servicios), con retrocesos en construccion y comercio. Mientras tanto, los
indicadores del IMEF fueron mixtos, con -0.4pts en las manufacturas, pero el no
manufacturero en +0.2pts. Consistente con lo anterior, el PMI manufacturero de
S&P Global apunta a una contraccion, diciendo que “...las contrataciones
volvieron a reducirse, aunque de manera muy moderada, en el sector
manufacturero de México...”.

Hacia delante, los retos para el sector y la economia en general estan aumentando,
especialmente en las condiciones externas. Sin embargo, creemos que las
condiciones de empleo podrian seguir recuperandose en los préximos meses ante
sefales de resiliencia doméstica y la holgura que prevalece en el sector.
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MARTES - Balanza comercial (agosto). Banorte: -US$4,171.8 millones;
anterior: -US$5,959.5 millones. Se mantendrda un déficit amplio, aunque
moderandose respecto al julio. Las exportaciones e importaciones podrian crecer
19.6% y 18.9% a/a, respectivamente. Los precios de los commodities fueron mas
mixtos en términos secuenciales tras una caida relevante. A pesar de esto, la
comparacion anual sigue alta, impulsando el crecimiento nominal.
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En otros indicadores, la oferta desde China continiia de manera intermitente hasta
cierto punto por la politica de cero COVID, mientras que las condiciones en
EE.UU. también son mixtas.

Anticipamos un déficit de US$4,953.8 millones en la balanza petrolera,
acelerandose relativo a julio. Esperamos una ligera moderacion ante menores
precios, aunque con tendencias divergentes en volumenes. Como tal, vemos las
exportaciones en +31.5% a/a y las importaciones en +67.3%. La mezcla mexicana
de petroleo promedié 86.82 US$/bbl (+35.0% a/a) desde 96.16 US$/bbl
(+40.4%). Ademas, los volimenes muestran una fuerte caida en la produccion
enviada a EE.UU. lo que explicaria el mayor déficit. Mientras tanto, la caida en
las entradas seria mas modesta ya que los datos muestran un repunte en los
volimenes, posiblemente por la recuperacion de la movilidad. Sin embargo, los
precios también bajaron, con los futuros de gasolina también moderandose.

Esperamos un superavit de US$782.0 en la balanza no petrolera, con un avance
mayor en exportaciones (+18.7% a/a) relativo a las importaciones (+12.6%). En
el primero, esperamos cierta recuperacion en la produccién agricola (+18.6%),
con sefiales mixtas en los precios a pesar de mejorias en las condiciones de sequia.
La mineria no petrolera podria mejorar secuencialmente con precios ligeramente
mejores de los metales y otras materias primas, aunque ain bajos en -6.1%. Las
exportaciones manufactureras (+19.4%) recibirian un impulso del sector
automotriz con +25.0%, con sefales positivas tanto de AMIA como de la
produccion industrial estadounidense. Sin embargo, ‘otros’ también serian
positivos (+17.0%) a pesar de sefales de desaceleracion en algunos sectores en
EE.UU. En las importaciones, los flujos desde China mejoraron marginalmente,
aunque aun con evidencia de distorsiones que probablemente limitarian el
dinamismo. En este contexto, esperamos a las importaciones de bienes de
consumo en +28.9%, posiblemente iniciando la acumulacion de inventarios para
finales de afio. Los bienes intermedios se mantendrian relativamente estables en
9.8%, posiblemente repuntando en términos secuenciales. Finalmente, los bienes
de capital podrian recuperarse (20.8%), con la relativa estabilidad del tipo de
cambio favoreciendo los flujos.
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MARTES - Reservas internacionales (23 de septiembre); anterior:
US$197,869 millones. La semana pasada las reservas disminuyeron en US$426
millones, principalmente por una mayor valuacion de los activos de la institucion.
Con ello, las reservas registraron un saldo de US$197,869 millones (ver tabla
abajo). En lo que va del afio, las reservas han retrocedido en US$4,530 millones.

Reservas internacionales
Millones de ddlares

2021 15-sep.-22 15-sep.-22  Acumulado en el afio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 202,399 197,869 -426 -4,530
(B) Reserva Bruta 207,745 294,530 -76 -3,215
Pemex - - 0 350
Gobierno Federal - - -64 2,118
Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - -12 -5,683
(C) Pasivos a menos de 6 meses 5,346 6,661 350 1,315

Fuente: Banco de México

JUEVES — Decision de Banxico (29 de septiembre). Banorte: 9.25%;
anterior: 8.50%. Este seria el tercer incremento consecutivo de +75pb, estimado
que tenemos desde principios de agosto. Lejos de ser sorpresivo, los 11 analistas
encuestados por Bloomberg anticipan lo mismo. Al igual que en la decision
pasada, creemos que las consideraciones para este movimiento son bastante
claras, destacando: (1) El ajuste de la misma magnitud por el Fed el 21 de
septiembre; (2) presiones inflacionarias adicionales, particularmente en el rubro
subyacente —y en los alimentos—; y (3) un nuevo deterioro en las expectativas,
tanto de corto plazo (2022 y 2023), como de mediano plazo. Ademas, en un
entorno en el cual el pesimismo en los mercados financieros continua —ante
expectativas de mayor apretamiento por el Fed—, pensamos que Banxico seguira

procurando mantener la cautela, abonando a una mayor estabilidad local. Aunque
esperamos que la decision sea unanime de nueva cuenta, no podemos descartar
votos disidentes a favor de un menor apretamiento, considerando comentarios
mas dovish en las ultimas minutas.

Como anticipabamos, el Fed aumento su tasa de referencia en +75pb. Ademas,
tanto el dot plot como el tono de la conferencia de prensa de Jerome Powell fueron
muy hawkish. En conjunto con nuestras expectativas sobre la inflacion y el
mercado laboral en dicho pais, anticipamos un apretamiento monetario inclusive
mayor al esperado previamente, tanto en magnitud, como en duracion. Seguimos
convencidos de que sera dificil que Banxico pueda desligarse pronto —si es que lo
hace en algin momento en este ciclo restrictivo— del Fed. En particular,
atribuimos mucha de la estabilidad en los mercados locales —en especial, del tipo
de cambio— a la expectativa de que esto se materializara. En linea con lo sugerido
por algunos miembros de la Junta de Gobierno (ver seccion mas adelante),
procurar un comportamiento estable de la moneda ayudaria en el esfuerzo de
combatir las presiones inflacionarias.

En el frente inflacionario, las condiciones han seguido deteriorandose, con la
comparacion anual del indice general situandose en 8.76% a/a en la 1*-quincena
de septiembre. De manera mas importante para la decision, la subyacente
mantuvo su tendencia al alza al ubicarse en 8.27%, su nivel mas alto desde
septiembre de 2000.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220811_Banxico_Ago.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20220825_Minutas_Banxico_Agosto.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220921_Fedsep.pdf

Las presiones siguen concentradas en alimentos procesados, aunque con
evidencia de una aceleracion en otros rubros, particularmente ‘otros servicios’,
con alzas en los precios de los insumos presionando categorias como
‘restaurantes’ y ‘loncherias’. En la no subyacente, los energéticos se han
moderado, particularmente el gas LP. La gasolina ha sido mas estable, con los
movimientos acotados por la disminucion de los subsidios al IEPS. En
agropecuarios, la tendencia ha sido en su mayoria negativa, en nuestra opinion
resintiendo condiciones climaticas mas complejas (locales y globales). Derivado
de lo anterior, pensamos que la posibilidad de que la inflacién ya haya alcanzado
un pico este trimestre es mucho menor. Esta situacion explica la revision a nuestro
estimado para el cierre de este afio a 9.0% desde 8.1%.

INPC subyacente: Mercancias
indice 100 = 22 quincena de diciembre 2020

INPC subyacente: Otros servicios
indice 100 = 22 quincena de diciembre 2020
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En particular, creemos que los crecientes riesgos para las expectativas también
contribuiran a la necesidad de una postura mas restrictiva. Cabe recalcar que las
expectativas para 2022 y 2023 han seguido subiendo, actualmente en 8.1% y
4.7%, respectivamente (de acuerdo con la tltima encuesta del banco central). Mas
preocupante en el margen, para el mediano plazo ya alcanzaron 3.9%, su nivel
mas alto desde noviembre 2009. En este sentido, esperamos una nueva revision
al alza en los estimados de inflacion del banco central. Considerando la
informacion hasta el momento, la inflacion en lo que va del 3T22 ha promediado
8.49%. Para alcanzar su estimado actual de 8.5%, la inflacion en la 2*-quincena
de septiembre tendria que estar en un rango desde 8.3% hasta 8.8%, por lo cual
este nimero se ve factible. No obstante, tras esto, creemos que el resto de los
trimestres, especialmente los siguientes tres, podrian tener ajustes importantes de
entre +30pb y +40pb.

Banxico: Prondsticos de inflacién
% ala, promedio del trimestre

1T22  2T22 3122 4722 1T23 2723 3723 4723 1T24 2724
General 7.3* 7.8* 8.5 8.1 7.1 5.0 3.7 3.2 3.1 3.1

Subyacente 6.5* 7.3* 7.9 7.6 6.5 5.1 3.8 3.2 31 3.0
Fuente: Banco de México. *Datos observados

Por ultimo, hemos escuchado comentarios de los Subgobernadores Espinosa,
Esquivel y Heath desde el Gltimo Informe Trimestral. Irene Espinosa particip6 en
un evento del BIVA Day. Afirmé que “...en los siguientes meses haremos cambios
que pueden verse similares a los que haga la Fed, porque todavia estamos en una
fase de bajar la inflacion...”.
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INPC no subyacente: Energéticos
indice 100 = 22 quincena de diciembre 2020
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No obstante, fue enfatica en decir que no es el tnico factor en el que basan las
decisiones, argumentando que el ciclo restrictivo comenz6 con anterioridad en
Meéxico. Si bien apreciamos esto como un tono menos hawkish en el margen,
creemos que seguird apoyando el apretamiento monetario ante su preocupacion
por los niveles de inflacion. Gerardo Esquivel se mostré menos dovish en una
entrevista con Radio Formula, argumentando que “...si bien tenemos que subir la
tasa, si bien tenemos que llevarla a un terreno restrictivo, debemos de ser
cuidadosos en que esa restriccion no sea excesiva...”. Esto y otros puntos en
dicha entrevista sustentan nuestra vision de una decision undnime, aunque
probablemente no levantaré el dedo del renglon sobre los efectos negativos de un
mayor apretamiento. Finalmente, Jonathan Heath mantuvo un tono méas hawkish.
En un foro organizado por el IMCO, dijo que “.../o que suba la Fed, mads o menos
hariamos lo mismo, para mantener el diferencial. Todavia no nos podemos dar
el lujo de que vaya disminuyendo, vamos a mantenerlo constante, y
aprovechamos el aumento en tasas en EE.UU. para hacer un poco mds restrictiva
nuestra propia postura...”. Con ello, creemos que se mantiene como el mas
hawkish de la Junta de Gobierno.

Considerando el contexto inflacionario, la postura relativa frente a la politica
monetaria del Fed y los grandes retos que enfrentan los bancos centrales a nivel
mundial, reiteramos nuestra opiniéon de que Banxico continuara con el ciclo de
apretamiento tras este incremento de 75pb.

VIERNES - Crédito bancario al sector privado (agosto). Banorte: 3.4% a/a
en términos reales; anterior: 3.2%. Asi, el crédito habria hilado cinco meses
con tasas positivas. Creemos que la recuperacion continud, ayudada por varios
factores, incluyendo: (1) Menores contagios de COVID-19; (2) fundamentales
resilientes, con fortaleza previa en el empleo y las remesas; y (3) cierta holgura
en el dinamismo de los préstamos relativo a los niveles de actividad. Mientras
tanto, la alta inflacion podria estar teniendo efectos mixtos, con la posible derrama
positiva compensada por tasas mas altas conforme Banxico -continta
restringiendo su postura monetaria. Ademas, el efecto aritmético neto en los datos
es negativo, con la inflacién aumentando en 54pb a 8.70% a/a. En el detalle,
anticipamos el crédito al consumo en 5.8% (previo: 5.6%), el empresarial en 2.6%
(previo: 2.2%) y la vivienda en 3.4% (previo: 3.3%).

VIERNES — Reporte de finanzas publicas (agosto); anterior: -$304.3 mil
millones (medido con los RFSP). La atencion se centrara en el balance publico
y los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP). En especifico,
estaremos pendientes al cumplimiento respecto a las actualizaciones en los
Criterios Generales de Politica Econémica. En los ingresos, los petroleros
probablemente se mantendran elevados por los precios, aguardando los datos de
ISR e IVA. Estos ultimos podrian mostrar mayor estabilidad, a pesar de estar
impactados por los estimulos complementarios a los combustibles, los cuales la
SHCP contabiliza en este rubro. En los egresos, el desglose del costo financiero
y el gasto programable —en particular en los ramos autonomos y administrativos—
también sera importante. Finalmente analizaremos la deuda publica, que sumaba
$13.4 billones en julio (medido por el Saldo Historico de los RFSP).
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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 Sebastidn 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
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 emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

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 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 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 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 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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