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Atencion a las revisiones de estimados en el Informe Trimestral de
Banxico

Informe Trimestral de Banxico (3T22). Como es usual, sera publicado a las
12:30pm y estarda acompafiado por la conferencia de prensa liderada por la
Gobernadora Victoria Rodriguez. Al igual que en los ultimos informes, la
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atencion estara en la actualizacion de los estimados del PIB —esperando una
revision al alza para 2022, aunque con 2023 probablemente a la baja— y otras
variables economicas, temas relevantes incluidos en los recuadros de
investigacion y la sesion de preguntas y respuestas de la ponencia. Ademas,
no esperamos revisiones a los estimados de inflacion
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= Indicadores del IMEF (noviembre). Anticipamos resultados mixtos en los
indicadores. En especifico, anticipamos el indice manufacturero mas bajo en
49.5pts (previo: 50.1pts), impactado por sefiales adversas desde EE.UU., y con
un entorno todavia complejo a nivel local —con paros en las armadoras
prevaleciendo, pero con mejorias en el frente de precios. Mientras tanto, el no
manufacturero se mantendria al alza, alcanzando 52.6pts (previo: 51.8pts).
Esperamos que la moderacion en las presiones inflacionarias, en conjunto con
el impulso de El Buen Fin y de la Copa del Mundo de la FIFA, beneficien a
los servicios
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Calendario de eventos econémicos

FECHA HORA  INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE = CONSENSO PREVIO
lun. 28-nov. 6:00am  Balanza comercial Octubre US$ millones -3,706.2 -2,750.0 -895.4
Exportaciones % ala 212 - 253
Importaciones % ala 21.9 - 20.8
mar. 29-nov. 6:00am  Tasa de desempleo Octubre % 3.21 3.24 3.34
desestacionalizada % 3.16 - 3.14
mar. 29-nov. 9:00am  Reservas internacionales 25-nov. US$ miles de millones - - 198.2
mié. 30-nov. 9:00am  Crédito al sector privado Octubre % alareal 4.1 3.9
Consumo % alareal 6.7 6.5
Vivienda % ala real 32 3.0
Empresa % ala real 34 3.0
mié. 30-nov. 12:30pm Informe Trimestral de Banxico 37122
mié. 30-nov. Reporte de finanzas publicas (medido con RFSP) Octubre $ miles millones - -492.3
jue. 1-dic. 9:00am  Remesas familiares Octubre US$ millones 52157 5,105.0 5,030.8
jue. 1-dic. 9:00am  Encuesta de expectativas Banxico Noviembre
jue. 1-dic. 12:00pm IMEF Noviembre
Manufacturero indice 49.5 50.1
No Manufacturero indice 52.6 51.8

Fuente: Banorte; Bloomberg
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Procediendo en orden cronoldgico...

LUNES - Balanza comercial (octubre). Banorte: -US$3,706.2 millones;
anterior: -US$895.4 millones. Esperamos que el déficit se amplie, mostrando un
comportamiento mas parecido al del periodo mayo-agosto. Esto estaria impulsado
por una recuperacion en las importaciones tras haberse estancado el mes previo,
que estimamos en 21.9% a/a. Por su parte, vemos las exportaciones en 21.2%.
Las distorsiones por las variaciones en precios continuarian, con cierta
estabilizacion en los precios de energéticos, mientras que los costos de transporte
han seguido moderandose. De manera relevante, la situacion en China sigue
siendo incierta, con sefiales de que algunas industrias continlian enfrentando
problemas de suministro, mientras que otras se han normalizado.

Anticipamos un déficit de US$3,501.5 millones en la balanza petrolera, estable
vs. septiembre. Las exportaciones (23.8% a/a) reflejarian un alza marginal en el
precio de la mezcla mexicana a 81.18 US$/bbl (6.1%) desde 80.35 US$/bbl
(18.9%), aunque con los volumenes —al menos hacia EE.UU.— considerablemente
mas fuertes. En las importaciones (46.4%), los precios tuvieron una dindmica
mixta —con los futuros de gasolina repuntando, pero el gas extendiendo a la baja,
mientras que los flujos parecerian mas estables. Esto tltimo seria consistente con
nuestra vision de que la movilidad ya se ha recuperado practicamente en su
totalidad y que el margen de mejoria esta acotado.

La balanza no petrolera regresaria a un déficit de US$204.7 millones tras un
superavit de US$2,707.8 millones el mes previo. Dentro de las exportaciones
(21.0% a/a), las manufacturas se mantendrian dindmicas, tanto las automotrices
(34.4%) como ‘otras’ (17.6%). En general, el apoyo seguiria viniendo de la
industria en EE.UU., con un comportamiento mayormente positivo, refrendado
en las exportaciones de la AMIA (19.3%) para las primeras. Las agropecuarias
recuperarian cierto dinamismo (5.1%), mientras que las extractivas se
mantendrian bajas ante la moderacion en los precios (-16.2%). En las
importaciones (19.1%), esperamos una aceleracion en los flujos de consumo
(27.0%) como parte de las preparaciones para las ventas de fin de afio, teniendo
un efecto positivo también en las intermedias (17.5%). Finalmente, en las de
capital (23.3%), creemos que mayores temores sobre una desaceleracion global
podrian pesar en las decisiones de inversion a pesar de una apreciacion del peso.
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MARTES — Tasa de desempleo (octubre). Banorte: 3.21%; anterior: 3.34%
(cifras originales). La mayor parte del ajuste estaria explicado por la
estacionalidad, con las distorsiones de las vacaciones de verano y el regreso a
clases siendo asimiladas. Considerando esto, esperamos estabilidad en las cifras
ajustadas por estacionalidad, con el dato en 3.16% (previo: 3.14%). Creemos que
la creacion de empleo se reanudara, impulsada tanto por la estacionalidad positiva
como una base mas favorable tras una ligera caida el mes previo. Ademas, los
datos disponibles sugieren que el dinamismo econémico prevalecio, lo cual debio
haber ayudado al desempefio del mercado laboral. Relevante para el resultado, la
poblacion econdmicamente activa tiende a rebotar en el periodo, lo que en nuestra
opinién ayudaria a compensar por el progreso en el empleo y apoyando la
estabilidad en la tasa de desempleo. Por otra parte, podriamos ver nuevas mejorias
en la tasa de subocupacion, en nuestra opiniéon todavia con espacio para mejorar.
Sobre la informalidad, la distribucion se encuentra practicamente en linea con su
promedio de largo plazo, lo cual nos hace pensar que los ajustes serian mas
modestos, probablemente influenciados por tendencias estacionales. Finalmente,
seguiremos atentos a los salarios, los cuales mejoraron al fin el mes pasado tras
una disminucion en los cuatro meses precios, aunque no siendo suficiente para
compensar por las persistentes presiones inflacionarias.

La mayoria de los datos oportunos son favorables. El IMSS reportd 208.0 mil
nuevos empleos. Mas importante, esto es equivalente a 40.1 mil nuevas
posiciones con cifras ajustadas por estacionalidad, menor a los +43.0 mil del mes
previo, pero todavia positivo. En los indicadores de tendencia agregada, los
componentes de empleo subieron en tres de cuatro grandes rubros (manufacturas,
construcciéon y comercio), con un retroceso en los servicios no financieros.
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 ligera mejoria, diciendo que
“Las compafiias trataron de aliviar las presiones sobre la capacidad contratando
trabajadores temporales en octubre. Sin embargo, la tasa de creacién de empleo
fue apenas marginal”. Hacia delante, creemos que el mercado laboral podria
seguir mejorando en el corto plazo, aunque probablemente a un ritmo mas
modesto considerando retos adicionales, especialmente en el frente externo, lo
cual podria impactar sectores clave tales como manufacturas. No obstante, la
resiliencia doméstica podria ayudar a compensar por la anterior, con sefiales de
que el consumo permanece fuerte.
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MARTES - Reservas internacionales (25 de noviembre); anterior:
US$198,184 millones. La semana pasada las reservas aumentaron en US$323
millones, explicado por: (1) Una mayor valuacion de los activos de la institucion
por US$443 millones; y (2) pese al pago anual de la comision neta
correspondiente a la Linea de Crédito Flexible al FMI por US$120 millones. Con
ello, las reservas registraron un saldo de US$198,184 mil millones (ver tabla
abajo). En lo que va del afio, las reservas han retrocedido en US$4,216 millones.

Reservas internacionales
Millones de ddlares

2021 18-nov.-22 18-nov.-22  Acumulado en el afio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 202,399 198,184 323 -4,216
(B) Reserva Bruta 207,745 202,027 -182 -5,718
Pemex - - 0 350
Gobiemo Federal - - -197 -314
Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - 15 -5,754
(C) Pasivos a menos de 6 meses 5,346 3,843 -505 -1,502

Fuente: Banco de México

LUNES - Crédito bancario al sector privado (octubre). Banorte: 4.1% a/a
en términos reales; anterior: 3.9%. Con ello, el crédito hilaria siete meses con
tasas positivas. Pensamos que la recuperacion continud, apoyada por
fundamentales todavia fuertes —incluyendo las remesas y el empleo— y con la
actividad todavia manteniendo una tendencia favorable. Ademas, el efecto
aritmético de la inflacion es positivo en 29bps, con la métrica anual moderandose
a 8.41% en el mes. No obstante, ante la persistencia de las presiones en precios,
creemos que las familias seguiran recurriendo al crédito para intentar suavizar sus
patrones de consumo. Por otro lado, los préstamos empresariales podrian seguir
bonificandose de los esfuerzos de nearshoring, aunque posiblemente resintiendo
el incremento en los costos de financiamiento. Asi, en el detalle, anticipamos el
crédito al consumo en 6.7% (previo: 6.5%), el empresarial en 3.2% (previo: 3.0%)
y la vivienda en 3.4% (previo: 3.0%).

MIERCOLES — Informe Trimestral de Banxico (3T22). Como es usual, serd
publicado a las 12:30pm y estard acompaiado por la conferencia de prensa
liderada por la Gobernadora Victoria Rodriguez. Al igual que en los ultimos
informes, la atencion estara en la actualizacion de los estimados del PIB y otras
variables economicas, temas relevantes incluidos en los recuadros de
investigacion y la sesion de preguntas y respuestas de la ponencia.

Sobre la actividad, el estimado para el PIB en 2022 se ubica en 2.2%, quedando
un poco atras relativo al consenso de las ultimas encuestas y las revisiones de
algunos organismos internacionales. Esto se debe al buen resultado del PIB
preliminar del 3T22, lo que nos llevo a revisar al alza nuestro prondstico a 2.7%.
Asi, es practicamente seguro que tendremos una revision al alza, lo que es una
noticia favorable considerando un entorno considerablemente retador. No
obstante, el ajuste para 2023 sera mas relevante, con el estimado actualmente en
1.6%. En este caso pensamos que la revision sera a la baja, con nuestro estimado
(1.0%), encuestas (consenso Citibanamex: 0.9%) y organismos internacionales
(FMI: 1.2%) mas pesimistas.
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Los principales retos externos para la actividad incluyen: (1) El apretamiento
monetario global, impactando las condiciones de demanda, particularmente en
EE.UU.; (2) la incertidumbre en torno a la guerra en Ucrania y su efecto en las
materias primas y la actividad en Europa; y (3) la desaceleracion de la actividad
en China, con el COVID-19 siendo todavia un tema importante y a pesar de
medidas de estimulo fiscales y monetarias. En el frente doméstico, creemos que
las presiones inflacionarias han mermado el poder adquisitivo de las familias. En
un contexto de mayor incertidumbre, esto probablemente se refleje en una
moderacion del consumo a pesar de su buen desempefio hasta ahora.

Relacionado a esto, estaremos atentos a los calculos sobre la holgura de la
economia. De acuerdo con los Gltimos comentarios de la institucion, esta ha
disminuido. Sin embargo, no descartamos que pueda aumentar debido a
expectativas mas pesimistas sobre el proximo afio. También relevante, veremos
si se abordan temas estructurales —asi como problemas de medicion— que podrian
estar afectandola, particularmente considerando sus potenciales implicaciones
para el panorama de politica monetaria. Respecto a otros indicadores
complementarios, las cuentas externas podrian mostrar déficits mas amplios al
considerar los ultimos reportes de balanza comercial y la balanza de pagos.
Finalmente, los ultimos datos de afiliados al IMSS han sido bastante positivos,
por lo que los estimados de empleo podrian ajustarse nuevamente al alza.

En la inflacidn, no esperamos cambios. Para ilustrar la dindmica actual, en lo que
va del trimestre (con datos hasta la 1* quincena de noviembre), el promedio para
la general es de 8.3%, en linea con el estimado del banco central. Mientras tanto,
la subyacente promedia 8.5%, con el prondstico de Banxico también en 8.3%.
Dado que los estimados no seran actualizados, la atencion estara en los distintos
factores de riesgo para la inflacion, recordando que son explicados con mayor
detalle en esta publicacion.

El enfoque en los recuadros de investigacion probablemente se mantendra en
temas inflacionarios, en particular en la dindmica del componente subyacente
considerando los ultimos datos y la trayectoria esperada. No obstante, también
podriamos ver un analisis mas profundo de las medidas complementarias al
PACIC o de los efectos de los subsidios a los combustibles. También seria
importante si el banco central presenta alguna actualizacidn sobre su estimado de
la tasa neutral de largo plazo —algo que hemos venido mencionando en reportes
previos. En nuestra opinion esto seria muy relevante considerando el creciente
debate sobre el posible nivel terminal de la tasa de referencia en este ciclo de
apretamiento. Finalmente, podriamos ver estudios sobre la actividad y otros temas
importantes para el banco central. En la conferencia de prensa, pensamos que los
miembros de la Junta de Gobierno se enfocaran en: (1) Sus expectativas sobre la
inflacion, particularmente por la divergencia entre la subyacente y la no
subyacente; y (2) el punto terminal del ciclo restrictivo, asi como la magnitud de
los siguientes movimientos.

En general, creemos que el documento refrendara la postura menos hawkish que
vimos en el ultimo comunicado y las minutas, apoyando nuestra visiéon de un
ajuste de +50pb en diciembre —tras cuatro aumentos de 75pb. Con esto, la tasa de
referencia cerraria el afio en 10.50%.
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No obstante, no marcaria el fin del ciclo de alzas, anticipando dos incrementos
mas de 25pb cada uno en febrero y marzo, con un punto terminal de 11.00% al
cierre del 1T23.

MIERCOLES — Reporte de finanzas piiblicas (octubre); anterior: -$492.3
mil millones (medido con los RFSP). La atencion se centrard en el balance
publico y los Requerimientos Financieros del Sector Publico (RFSP), en
particular en su nivel de avance relativo a las estimaciones presentadas en los
Criterios Generales de Politica Econémica. Por su parte, en los ingresos, los
petroleros probablemente se mantendran altos por los precios, aguardando los
datos de ISR e IVA. Ademas, vigilaremos al IEPS, considerando que en el mes
se volvieron a instrumentar los subsidios complementarios a los combustibles. En
los egresos, seguiremos el desglose del costo financiero y el gasto programable —
en particular en ramos autonomos y administrativos, asi como el gasto de Pemex
y CFE. Finalmente analizaremos la deuda ptblica, que sumaba $13.5 billones en
septiembre (medido por el Saldo Histdrico de los RFSP).

JUEVES — Remesas familiares (octubre): Banorte: US$5,215.7 millones;
anterior: US$5,030.8 millones. La aceleracion en el monto esta explicada por un
efecto estacional positivo, con las sefiales para el periodo teniendo un sesgo
negativo. Consistente con lo tltimo, el resultado implica una expansion de 8.2%
a/a vs el +14.1% visto el mes previo. En nuestra opinion, las condiciones de
empleo mostraron ligeramente menos fortaleza en EE.UU., impactando los flujos.
En este sentido, la ndmina no agricola mostrd una creacion de 261 mil plazas,
menor a las 315 mil de septiembre, con la tasa de desempleo subiendo a 3.7%
(previo: 3.5%). Esta ultima medida también se deteriord para los hispanos y
latinos a 4.2%. En un tono similar, estimamos que subi6 en 45pb —a 4.0%— para
los mexicanos. Los mexicanos en edad de trabajar —‘nativos’, ‘ciudadanos no
nativos’ y ‘no ciudadanos’ (tanto legales como ilegales)— resultaron sin cambios.
No obstante, se registraron 250 mil menos empleados. Aunque estos datos se
encuentran sujetos a patrones estacionales, tomando en cuenta los efectos del
apretamiento monetario, tendremos que estar muy atentos para ver si se
materializa una desaceleracion mas sustancial que impacte a los flujos.

Sobre la actividad, datos oportunos de los PMIs —especialmente de S&P Global—
sugieren una moderacion. Esto fue apoyado por la produccion industrial (-0.1%
m/m), mientras que los datos del sector vivienda fueron negativos —destacando
caidas en inicios de construccion. Los retos para los precios parecen haberse
aminorando, con la inflacién al consumidor moderandose a tasa anual a 7.7%
desde 8.2%, aunque todavia con ciertas presiones en la subyacente. Por lo tanto,
pensamos que esto ultimo podria seguir siendo una limitante importante para las
remesas. En el margen, las condiciones migratorias parecen haber mejorado, con
la prevision del Title 42 que permitia que personas que buscaban asilo en EE.UU.
tuvieran que esperar en México, siendo anulada por un juez.

En general, seguimos pensando que los riesgos para los flujos siguen sesgados a
la baja. No obstante, los migrantes seguiran realizando esfuerzos extraordinarios
para enviar los mayores recursos posibles a sus familias. Asi, el resultado seria
consistente con nuestro estimado de flujos totales en 2022 entre US$59 mil a
US$60 mil millones.
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JUEVES - Encuesta de expectativas de Banxico (noviembre). La atencion
estara en la inflacion, crecimiento, tasa de referencia y tipo de cambio. En la
primera, la mediana al cierre del 2022 se ubica en 8.5%, por arriba de nuestro
estimado de 8.4%. Considerando una dindmica relativamente favorable en los
ultimos datos podriamos ver cierta estabilidad, sin descartar un posible ajuste a la
baja. Mientras tanto, no esperamos ajustes sustanciales en las expectativas de
mediano y largo plazo, manteniéndose arriba del objetivo. El PIB para 2022 esta
en 2.1% (Banorte: 2.7%) —esperando una revision importante tras la publicacion
del PIB del 3T22—, mientras que para 2023 se ubica en 1.0%, en linea con nuestro
pronostico. La tasa de referencia se ubica en 10.50%, también coincidiendo con
nuestro estimado, con el afio siguiente en 10.25% (Banorte: 10.25%). Finalmente,
el tipo de cambio estd en USD/MXN 20.40 para diciembre (Banorte: 20.70). Una
depreciacion adicional es anticipada para 2023, llegando a USD/MXN 21.03.

JUEVES - Indicadores IMEF (noviembre); Manufacturero — Banorte:
49.5pts, previo: 50.1pts; No manufacturero — Banorte: 52.6pts, previo:
51.8pts. Esperamos un comportamiento mixto al interior, reafirmando la
tendencia del mes previo. Asi, el manufacturero caeria a terreno de contraccion.
Por su parte, el no manufacturero hilaria su segundo mes al alza. Estos resultados
serian consistentes con nuestra expectativa de una moderacion de la industria en
el ultimo trimestre del afio, mientras que la demanda doméstica continuaria
impulsando a los servicios.

Esperamos el manufacturero en 49.5pts (desde 50.1pts) profundizando la caida
de octubre. Esto en un contexto donde los riesgos de corto plazo en la industria
contindan sesgados a la baja, con temores de un menor crecimiento global
—especialmente en EE.UU. Sobre esto ultimo, el PMI manufacturero de S&P
Global en EE.UU. se situd en contraccion, en 47.6pts desde 50.4pts en octubre y
un minimo de 30 meses. De acuerdo con el reporte, la produccion y los nuevos
pedidos tuvieron caidas significativas debido a que las condiciones de demanda
nuevamente se vieron obstaculizadas por la inflacion y la incertidumbre de la
economia. En el frente local, el sector se ha beneficiado de menores precios de
los energéticos (especialmente gas LP, que lleva contrayéndose desde agosto
pasado), lo cual se ha visto reflejado en una tendencia a la baja en los precios de
los bienes intermedios de la industria manufacturera (también desde agosto). No
obstante, los retos contintan por la gestion de inventarios y del abastecimiento de
las cadenas de produccion.
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Asi, la industria automotriz contintia pactando paros técnicos con los sindicatos y
trabajadores durante noviembre. Este es el caso de la planta de GM Ramos Arizpe
(paro del 31 de octubre al 4 de noviembre) y de Volkswagen Puebla (del 14 al 18
de noviembre). En ese sentido, el secretario general de la Confederacion de
Trabajadores de México, Tereso Medina Ramirez, prevé que continuaran los
paros técnicos por la falta de semiconductores sin una solucion a corto plazo. En
este contexto, anticipamos caidas en ‘produccidén’ y ‘entrega de productos’, sin
descartar mejorias en ‘nuevos pedidos’ por un posible aumento de la demanda
hacia el cierre del afio.

El no manufacturero registraria un alza relevante, desde 51.8pts a 52.6pts,
reflejando un mayor dinamismo de la demanda interna a pesar de las presiones
inflacionarias. La inflacion de la 1* mitad de noviembre refleja que los bienes y
servicios relacionados a los alimentos, asi como servicios turisticos, continiian
presionados. A pesar de lo anterior, consideramos que el consumo seguira su
tendencia de crecimiento, apoyado por fundamentales sélidos (e.g. empleo y
remesas). Adicionalmente, las compras del El Buen Fin y las actividades
recreativas relacionadas a la Copa Mundial de la FIFA 2022 daran un impulso
relevante a los servicios hacia la segunda mitad del mes. En este contexto,
anticipamos que el indice esté apoyado por un crecimiento de ‘nuevos pedidos’,
‘produccion’ y ‘empleo’.

Indicadores del IMEF
Indicadores de difusion, cifras ajustadas por estacionalidad
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53 1 52.6
51 4
49 49.5
47 - e \\lanufacturero

No-manufacturero
45 T T T T T \
nov.-20 mar.-21 jul.-21 nov.-21 mar.-22 jul.-22 nov.-22
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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, 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 compensacion distinta a
la 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 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 algln 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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