Produccion industrial - Alza generalizada en
diciembre

=  Produccion industrial (diciembre): 3.0% a/a (cifras originales);
Banorte: 2.2%; consenso: 2.1% (rango: 0.1% a 2.8%); anterior: 3.5%

= De manera secuencial, la industria crecié 0.7% m/m, con ganancias
generalizadas. La construccion aumenté 2.7% —sumando cuatro meses
al alza—, con la mineria en 1.0%, borrando las pérdidas de noviembre.
Las manufacturas aumentaron 0.5% apoyadas por un efecto de base
mas favorable

=  Los resultados son positivos, particularmente ante los vientos en contra
del exterior —principalmente la debilidad industrial en EE.UU.— que se
han mantenido. Por el contrario, destacamos a la construccion, que
sigue favoreciéndose por la fuerte demanda de espacios industriales y la
moderacion en los precios de los insumos

=  Pensamos que algunos sectores comenzaran el 2023 con tasas positivas
ante un impulso inercial relativamente favorable. Sin embargo, nos
mantenemos pendientes de las sefiales del exterior, especialmente en
torno a la reapertura en China y el dinamismo en EE.UU.

Normalizacion adicional en el crecimiento al cierre del afio. La industria
avanz6 3.0% a/a (ver Grafica 1), superando al consenso (2.1%) y nuestro
estimado (2.2%). Tomando un cuenta un efecto calendario negativo —con dos dias
laborales menos—, el crecimiento con cifras ajustadas por estacionalidad fue mas
alto en 3.1% a/a, superando el estimado del INEGI dentro del IOAE de 1.2%. De
vuelta a cifras originales, la construccion lidero la expansion en 5.5%, con las
manufacturas y la mineria con tasas mas modestas de 2.7% y 0.9%,
respectivamente (Grafica 2). Para detalles, consultar la Tabla 1.

Mejor desempeiio en términos secuenciales, a pesar de la prevalencia de
condiciones retadoras. El sector avanzo 0.7% m/m (Grafica 3), con tres meses
de expansion. Asi, la produccion se encuentra 3.5% por debajo de su maximo
historico de septiembre de 2015 (Grafica 4). Al interior, la construccion crecid
2.7%, hilando cuatro meses de ganancias y una expansion acumulada en dicho
periodo de 6.2%. El sector continiia ganando impulso, en nuestra opinion por: (1)
Un aumento en la demanda de parques y naves industriales; (2) el gasto
gubernamental en infraestructura (e.g. Tren Maya y Tren México-Toluca); y (3)
una moderacion en los costos de los insumos. Asi, el progreso estuvo centrado en
‘trabajos especializados’ en +8.0%, aunque con la edificacion (1.9%) e ingenieria
civil (1.7%) también mejorando.

La mineria crecido 1.0%, aun volatil ante el desempefio de los ‘servicios
relacionados’ (+13.4%). Por su parte, el sector petrolero cayo 0.2%, consistente
con las cifras de produccion de la CNH —con una ligera expansion en petroleo,
pero una contraccion en el gas. Finalmente, el rubro no petrolero fue mas estable
en 0.1%, no descartando cierto apoyo ante el alza en algunos precios.
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Las manufacturas crecieron 0.5%, apenas borrando las pérdidas del mes previo
(-0.4%). Creemos que el resultado es bastante positivo tomando en cuenta los
vientos en contra para este rubro, entre ellos: (1) El desempefio negativo de la
industria en EE.UU.; (2) presiones en el transporte terrestre de mercancias dentro
de Norteamérica debido a limitaciones y escasez de capacidad relacionada a la
gestion de inventarios; (3) una baja en el nimero de puestos, de acuerdo con cifras
del INEGI; y (4) un aumento, aunque limitado, de contagios por COVID-19. Los
datos oportunos fueron mixtos. El indicador manufacturero del IMEF subi6 0.4pts
a 51.5pts, impulsado por ‘produccion’ y ‘entrega de productos’. Sin embargo, su
métrica equivalente en EE.UU. de S&PGlobal continu6 debajo del umbral de los
50pts por segundo mes consecutivo, en 46.2pts. Al interior, 13 de las 21
categorias aumentaron (Tabla 2), destacando maquinaria y equipo (4.5%),
transporte (3.6%) —consistente con cifras de la AMIA— y equipo electronico
(3.3%). Por su parte, las pérdidas se centraron en petroleo y carbon (-10.7%) y la
industria alimentaria (-1.6%).

Mejorias en ciertos subsectores podrian impulsar a la industria al inicio del
2023. Con los resultados de hoy, el 2022 cerré con una nota positiva. En
particular, la actividad aument6 3.2% a/a en el 4T22, mejor que el 3.0% del PIB
preliminar. Creemos que esto da pie para un mejor desempefio de la industria al
inicio del 2023, identificando oportunidades en al menos tres sectores en el corto
plazo: (1) Automotriz; (2) construccion; y (3) generacion de energia solar.

Destacamos el desempefio de la industria automotriz. La reapertura de China
podria ser bastante favorable en términos de una mayor normalizacién en las
cadenas de suministro, factor que ha seguido frenando a este rubro. De acuerdo
con el director de la AMIA, Odracir Barquera “...de mantener un buen ritmo de
recuperacion en las cadenas de suministro, es posible que los niveles pre-
pandemia puedan alcanzarse este aiio o a mas tardar en 2024.” En ese contexto,
la organizacion indica que en enero las plantas armadoras estuvieron operando al
77% de su capacidad instalada. Adicionalmente, la inversion —tanto en autopartes
como en la infraestructura de fabricacion de vehiculos— sigue lidereando los
esfuerzos del nearshoring. Alberto Bustamante, director general de la Industria
Nacional de Autopartes (INA) confirma que el 37% de los anuncios de inversion,
en el marco del nearshoring, son relacionados a la industria de autopartes (e.g.
baterias para auto eléctricos, chasises, transmisiones, rines de aluminio), seguido
por muebles y maquinaria y equipo.

En la construccion, los datos oportunos tienen un sesgo positivo. La confianza
empresarial del sector tuvo su primera subida en enero tras 10 meses de caidas.
Por su parte, el empleo a diciembre —de acuerdo con cifras del INEGI- logré dos
meses de recuperacion a pesar a una estacionalidad negativa. Finalmente, las
presiones inflacionarias del sector contintian moderandose desde septiembre, con
una contraccion acumulada hasta diciembre de 2.1%. Sin embargo, hubo un
rebote sustancial en enero (+2.6%), asi que continuaremos atentos en este frente.
Consideramos que la demanda por espacios industriales sera el motor dentro del
rubro de edificacion, compensando la debilidad de la construccion de vivienda.
Ademas, las fechas por cumplir para obras publicas como el Tren Maya (finales
de 2023) y el Tren Toluca-México pueden dar un impulso adicional al sector.

4p BANORTE


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20230126_Empleo_Dic_22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20230131_PIB_Preliminar_4T22.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20230131_PIB_Preliminar_4T22.pdf

Finalmente, sobre el sector energético, destacamos el proyecto del parque
fotovoltaico en Puerto Pefasco, (el primero de cinco centrales) en el marco del
Plan Sonora. Se espera que la primera etapa inicie operaciones en abril —con una
capacidad de generacion de 120 Megawatts—, esperando que la produccion total
de 1,000 Megawatts sea alcanzada en los proximos afos. De acuerdo con Juan
Antonio Fernandez Correa, director de planeacion de la CFE, el total de inversion
sera por US$1.6 mil millones (con un desembolso para la primera etapa de
US$840 millones). Creemos que el desarrollo de proyectos como este seran claves
para impulsar una mayor inversion de empresas en la region.

Con todo lo anterior, creemos que algunos elementos positivos a nivel doméstico
prevalecen para la industria a pesar de algunas presiones provenientes de la
demanda externa. Esto serd clave para mantener el dinamismo a lo largo del afio
y que es relevante para nuestro estimado de 1.5% del PIB en 2023.

4p BANORTE



Tabla 1: Produccién industrial
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% ala cifras originales, % a/a cifras ajustadas por estacionalidad
Cifras originales Cif. desestacionalizadas
dic-22 dic-21 ene-dic’22 ene-dic’21 dic-22 dic-21
Produccion industrial 3.0 2.2 33 54 31 17
Mineria 0.9 0.2 0.2 0.1 0.8 -0.2
Extraccion de petréleoy gas -11 0.9 -1.2 0.4 -1.2 -1.0
gﬂ?ﬂ; cilegrglsnerales metalicos y no metalicos excepto 11 32 06 5 12 35
Servicios relacionados con la mineria 321 253 13.0 -6.9 26.2 195
Servicios pUblicos 2.0 -14.2 3.6 -17.6 19 -14.2
Generacion, transmision y generacion de energia eléctrica 2.2 -18.6 4.3 -22.7 2.1 -18.7
S:rr]zﬁ;t(rjgrdf(ienz?ua y suministro de gas por ductos al 16 0.0 15 06 16 0.0
Construccion 55 4.1 04 8.0 55 4.3
Edificacion 0.1 17 24 7.3 0.2 19
Construccion de obras de ingenieria civil 17.8 11.6 4.0 32 19.1 13.0
Trabajos especializados para la construccion 205 9.2 9.4 15.9 20.2 8.1
Manufacturas 2.7 37 5.2 8.5 34 2.8
Industria alimentaria 2.1 3.2 17 25 -1.6 31
Industria de las bebidas y del tabaco 34 49 6.3 9.8 3.8 6.9
Fabricacion de insumos textiles y acabado de textiles -18.8 13.0 -0.1 327 -17.6 12.6
Fabricacion de productos textiles, excepto prendas de vestir -4.2 2.7 -4.0 10.3 -4.8 2.9
Fabricacién de prendas de vestir -18.0 321 5.7 24.6 -17.2 343
Industria de la madera 5.1 8.1 -3.8 16.6 -5.6 75
Industria del papel 5.3 7.0 2.0 8.8 -4.7 7.3
Impresién e industrias conexas 9.5 11.6 11.9 21.6 115 11.8
Fabricacion de productos derivados del petréleo y carbon 7.2 14.1 14.4 19.7 7.0 13.7
Industria quimica -9.6 8.7 14 1.0 9.0 8.0
Industria del plastico y del hule 14 15 43 179 3.0 14
Fabricacion de productos a base de minerales no metalicos 0.7 24 2.0 114 0.4 2.6
Industrias metélicas basicas 6.7 37 3.0 9.5 6.5 34
Fabricacion de productos metlicos -3.3 39 12 153 -1.3 3.1
Fabricacion de maquinaria y equipo 9.8 8.6 34 16.7 115 6.1
Fabricacion de equipo de computacion, comunicacion,
medicion y de otros equipos, componentes y accesorios 279 -35 16.7 8.1 26.2 2.3
electronicos
Fabricacion de equipo de transporte 9.2 -1.6 9.4 8.3 105 -3.0
Fabricacion de muebles, colchones y persianas -19.7 231 -1.9 26.0 -17.5 241
Otras industrias manufactureras 2.1 6.4 34 105 05 6.7
Fuente: INEGI
Gréfica 1: Produccion industrial Gréfica 2: Produccion industrial
% ala cifras originales % ala cifras originales
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Tabla 2: Produccion industrial
% m/m cifras ajustadas por estacionalidad; % 3m/3m cifras ajustadas por estacionalidad
% m/m % 3m/3m
dic-22 nov-22 oct-22 oct-dic’22 sep-nov’22
Produccion industrial 0.7 0.2 05 0.6 0.3
Mineria 1.0 0.4 17 1.0 -1.0
Extraccion de petréleoy gas 0.2 05 05 0.6 0.8
;’;Ael?rgrllei) cilegrglsnerales metalicos y no metalicos excepto 01 05 08 05 04
Servicios relacionados con la mineria 134 -17 171 18.0 2.0
Servicios pUblicos 1.0 04 0.2 0.3 -1.3
Generacion, transmision y generacion de energia eléctrica 1.0 0.3 -0.1 0.8 -1.8
S:rr]zw;t(rjgrdf(ienz(_lqua y suministro de gas por ductos al 0.2 01 01 04 03
Construccion 2.7 14 14 33 1.2
Edificacion 19 0.2 15 17 0.2
Construccion de obras de ingenieria civil 17 7.9 19 9.6 6.2
Trabajos especializados para la construccion 8.0 19 1.6 7.0 2.2
Manufacturas 0.5 0.4 0.2 0.3 0.1
Industria alimentaria -1.6 -1.0 0.1 11 0.5
Industria de las bebidas y del tabaco 0.3 -1.6 05 -1.9 0.4
Fabricacion de insumos textiles y acabado de textiles 2.7 -3.3 2.5 -1.7 6.4
Fabricacion de productos textiles, excepto prendas de vestir 19 31 -1.4 0.5 0.1
Fabricacion de prendas de vestir 13 1.7 -0.5 -4.9 4.7
Industria de la madera -1.0 17 39 2.0 -1.6
Industria del papel 24 -0.3 -2.0 3.7 25
Impresién e industrias conexas 12 -25 5.9 44 4.2
Fabricacion de productos derivados del petréleo y carbon -10.7 6.5 111 8.9 114
Industria quimica 24 -3.8 0.5 2.6 34
Industria del plastico y del hule 36 -33 1.0 -1.3 2.4
Fabricacion de productos a base de minerales no metalicos 0.3 0.0 12 0.9 0.7
Industrias metélicas basicas 15 2.7 12 36 14
Fabricacion de productos metlicos -1.0 0.3 0.2 -0.9 0.6
Fabricacion de maquinaria y equipo 45 2.6 25 4.6 0.7
Fabricacion de equipo de computacion, comunicacion,
medicion y de otros equipos, componentes y accesorios 33 0.7 -15 15 2.3
electronicos
Fabricacion de equipo de transporte 3.6 0.2 0.1 0.1 0.2
Fabricacion de muebles, colchones y persianas -6.6 2.4 -1.2 3.1 -13
Otras industrias manufactureras -0.8 -1.9 0.6 -15 0.8
Fuente: INEGI
Graéfica 3: Produccion industrial Grafica 4: Produccion industrial
% m/m, cifras ajustadas por estacionalidad Indice, cifras ajustadas por estacionalidad
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Glosario de términos y anglicismos

= ABS: Acronimo en inglés de Asset Backed Securities. Son instrumentos financieros, tipicamente de renta fija, que
estan respaldados por los flujos de efectivo generados por los ingresos futuros de una serie de activos, tipicamente
otros créditos, préstamos, arrendamientos y cuentas por cobrar, entre otros.

= Backtest: Se refiere a los métodos estadisticos que tienen el objetivo de evaluar la precision de un modelo de
prediccion con base en cifras historicas.

=  Backwardation: Situacion en la cual el precio actual de un activo financiero esta por encima de los precios a los que
se cotiza el mismo subyacente en los mercados de futuros.

= Bbl: Abreviacion de “barril”, medida estandar de cotizacion del petréleo en los mercados financieros.

= Belly: En los mercados de renta fija, se refiere a los instrumentos que se encuentran en la “seccion media” de la curva
de rendimientos, tipicamente aquellos con vencimientos mayores a 2 afios y por debajo de 10 afios.

=  Benchmark(s): Punto de referencia respecto al cual se compara y evalia una medida. En teoria de portafolios, se
refiere al estandar establecido bajo el cual una estrategia de inversion es comparada para evaluar su desempefio.

»  Black Friday: Dia enfocado a ventas especiales y descuentos en Estados Unidos de América, que ocurre el viernes
posterior al jueves de Accion de Gracias.

=  BoE: Acréonimo en inglés de Bank of England (Banco de Inglaterra), la autoridad monetaria del Reino Unido.

= Breakeven(s): Nivel de inflacion esperada en un plazo determinado que seria necesario para obtener el mismo
rendimiento al invertir en un instrumento de renta fija denominado en tasa nominal o real.

= Carry: Estrategia basada en pedir recursos prestados a una tasa de interés baja para invertir lo obtenido en un activo
financiero con un mayor rendimiento esperado. Puede también referirse al rendimiento o pérdida obtenida bajo el
supuesto de que los precios de los activos se mantienen constantes al nivel actual durante el horizonte de inversion.

=  Commodities: También conocidos como materias primas. Son bienes que son intercambiados en los mercados
financieros. Tipicamente, se dividen en tres grandes categorias: agricolas y pecuarios, energéticos y metales.

= Contango: Situacion en la cual el precio actual de un activo financiero esta por debajo de los precios a los que se
cotiza el mismo subyacente en los mercados de futuros.

= CPI - Consumer Price Index: se refiere al indice de inflacidon al consumidor.

= CPI Core — Consumer Price Index Subyacente: se refiere al indice de inflacion al consumidor excluyendo alimentos
y energia.
= Death cross: En el analisis técnico, la dindmica en la cual el promedio movil de 50 dias del precio de un activo perfora

a la baja al promedio movil de 200 dias.

= Dovish: El sesgo de un banquero central hacia el relajamiento de la politica monetaria, comiinmente expresando una
preferencia por reducir las tasas de interés y/o incrementar la liquidez en el sistema financiero.

=  Dummy: En el anélisis de regresion, variable que puede tomar un valor de cero o uno y que se utiliza para representar
factores que son de una naturaleza binaria, e.g. que son observados o no.

= EBITDA: Acréonimo en inglés de Earnings Before Interest and Taxes, Depreciation and Amortization. En
contabilidad, ganancias de operacion antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion.

= ECB: Acréonimo en inglés del European Central Bank (Banco Central Europeo), la autoridad monetaria de la
Eurozona.

=  FEIA: Acrénimo en inglés del Energy Information Administration (Administracion de Informacion Energética),
dependencia de EE.UU. encargada de recolectar, analizar y diseminar informacion independiente e imparcial sobre
los mercados energéticos.
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Fed funds: Tasa de interés de fondos federales, que es aquella bajo la cual las instituciones depositarias privadas en
EE.UU. prestan dinero depositado en el banco de la Reserva Federal a otras instituciones depositarias, tipicamente por
un plazo de un dia. Esta tasa es el principal instrumento de politica monetaria del Fed.

FF: Acrénimo en inglés de Future Flow. Son instrumentos financieros donde los pagos provienen inicamente de los
flujos o aportaciones de alguna fuente de ingresos de operacién —como lo pueden ser peajes de autopistas, partidas
federales, impuestos u otros—, por lo que el riesgo esta en funcidon del desempefio de dichos flujos. Los activos que
generan estos ingresos futuros no forman parte del respaldo para el pago de las emisiones.

FOMC: Acronimo en inglés del Federal Open Market Committee, que es el Comité de Mercado Abierto del Banco
de la Reserva Federal. Es el comité que toma la decision de politica monetaria en Estados Unidos.

Friendshoring: Proceso de relocalizacion de la produccion de un bien o servicio por parte de una empresa hacia paises
que se consideran mas afines en términos culturales, politicos y/o econémicos al pais de origen.

FV: Acrénimo en inglés que significa Firm Value. El valor de la compaiiia se calcula mediante el producto del total
de las acciones en circulacion por el precio de la accion mas la deuda con costo menos el efectivo disponible.

Fwd: Abreviacion de ‘forward’. En el mercado accionario se refiere a la proyeccion de una variable, comiinmente la
utilidad neta, que se espera que una compailia produzca en los proximos cuatro trimestres.

Golden cross: En el analisis técnico, la dinamica en la cual el promedio movil de 50 dias del precio de un activo rompe
al alza al promedio movil de 200 dias.

Hawkish: El sesgo de un banquero central hacia el apretamiento de la politica monetaria, comunmente expresando
una preferencia por aumentar las tasas de interés y/o reducir la liquidez en el sistema financiero.

ML: Acrénimo en inglés de Machine Learning (Aprendizaje Automatico), la subrama dentro del area de la Inteligencia
Artificial que tiene el objetivo de construir algoritmos que generen aprendizaje a partir de los datos.

NLP: Acronimo en inglés de Natural Language Processing (Procesamiento de Lenguaje Natural), la subrama de la
ciencia computacional que tiene el objetivo de que las computadoras procesen y “entiendan” el lenguaje humano en
texto.

Nearshoring: Proceso de relocalizacion de la produccion de un bien o servicio por parte de una empresa hacia paises
o regiones mas cercanas a los centros de consumo final.

Nowcasting: Modelos estadisticos que buscan predecir el estado de la economia ya sea en tiempo real y/o sobre el
futuro o pasado muy cercano de un indicador econdémico determinado.

PADD3: Acrénimo en inglés del Petroleum Administration for Defense Districts (PADD), que son agregaciones
geograficas en EE.UU. en 5 distritos que permiten el andlisis regional de la oferta y movimientos de productos de
petréleo en dicho pais. El distrito nimero 3 corresponde al Golfo y abarca los estados de Alabama, Arkansas, Luisiana,
Mississippi, Nuevo México y Texas.

Proxy: Variable que aproxima el comportamiento de otra variable o indicador econémico.
Rally: En finanzas se refiere al momento en que se observan ganancias en activos.

Reshoring: Proceso de relocalizacion de la produccion de un bien o servicio por parte de una empresa de regreso hacia
su pais de origen.

Swap: Acuerdo financiero en la cual dos partes se comprometen a intercambiar flujos de efectivo con una frecuencia
determinada y fija por un periodo determinado.

Treasuries: Bonos del Tesoro de Estados Unidos de América.
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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 Andrea Mufioz Sanchez 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 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 namero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algln 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 altimo 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 combinaciéon 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 regulacion vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias
del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna
respecto de su precision o integridad. La 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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