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México - Actividad economica se desacelera 22 de julio 2019
mas de lo anticipado www banorie.com

.. , . , . ; B @analisis_fundam
= La actividad econémica en México se esta desacelerando mas de lo que

habiamos anticipado Gabriel Casillas
. L - - Director General Adjunto
= Revisamos nuestros pronosticos de crecimiento del PIB para 2019 de Andlisis Econémico y Bursatil
1.5% a 0.8% anual y para 2020 de 2.1% a 1.4% gabriel casillas@banorte.com
= En nuestra opinién, la economia mexicana enfrenta desafios Delia Paredes
adicionales, incluyendo: Director Ejecutivo Analisis Econdmico
(1) Suspension de obras de construccion en la Ciudad de México; y delia paredes@banorte.com
(2) Menor inversion a la anticipada Juan Carlos Alderete, CFA
= Hacia delante, anticipamos que la ejecucion del gasto e inversion Economista Senior, México
Sy . . ., . juan.alderete.macal@banorte.com
publica se normalicen y que la instrumentacion de programas sociales
apoyen la actividad econémica Francisco Flores
- . . Econorista, Méxi
= A pesar de estas revisiones, anticipamos que el gobierno federal francisco foes serano@anorte.com

cumplird su compromiso de preservar la estabilidad macroeconémica,
incluyendo la meta de finanzas publicas sanas

Revision de prondsticos del PIB. Cuando se estimdé el prondstico de
crecimiento del PIB para este afio, iniciamos con 2.3% anual, nuestro estimado
de PIB potencial. A partir de esta cifra, desde inicios de 2018 ya habiamos
anticipado que la tipica desaceleracion del gasto publico debido al inicio de una
nueva administracion federal disminuiria la tasa anual en alrededor de 50pb, a
1.8%. Como hemos comentado con anterioridad, se ha observado una
desaceleracion econdmica significativa en los primeros afios de los Gltimos
sexenios (grafica inferior, izquierda). Por un lado, los empresarios posponen
proyectos de inversion ante la incertidumbre electoral. Por otro lado, los nuevos
gobiernos han tendido a cambiar el personal que lleva a cabo la ejecucién del
gasto e inversion publica, lo que retrasa esta dinamica durante los primeros afios
de cada sexenio. Adicionalmente, en febrero pasado realizamos una baja
adicional tras una serie de choques transitorios durante el primer trimestre del
afio, con un impacto estimado de -33pb, implicando una expansion de 1.5%.
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Mayor desaceleracion. En nuestra opinion, la economia mexicana enfrenta dos
desafios adicionales, en particular: (1) Suspension de obras en la CDMX; y (2)
la lenta reactivacion de proyectos de inversion del sector privado, impactados
por la falta de generacion de confianza, con efectos adicionales en la demanda
agregada y el consumo. Estimamos que estos dos factores restaran 70pb
adicionales al PIB de 2019, resultando en nuestro nuevo pronostico de 0.8%,
como se muestra en la gréfica previa a la derecha. Para 2020, consideramos que
el gasto gubernamental podria normalizarse y que los programas sociales de la
administracion proveeran impulso al consumo, entre otros factores.

El menor gasto publico esta afectando al crecimiento... Como mencionamos
en la introduccién, desde el afio pasado ya habiamos tomado en cuenta la
desaceleracion del gasto, en particular en inversion pablica. En este sentido, las
obras de ingenieria civil, en su mayoria relacionadas al sector publico, han sido
un viento en contra mayor en comparacion con administraciones previas. La
grafica abajo muestra que esta categoria ha caido 4.8% anual en lo que va del
afio, el tercer peor desempefio de los ultimos 25 afios, solo superado por 1995 —
en medio de la crisis financiera mexicana— y 2001 —tras la explosién de la
burbuja del “dot-com”. Ademas de la contraccion en el gasto de capital, el gasto
programable también ha caido con fuerza en lo que va del afio (-5.6%),
probablemente impactado por medidas de austeridad (grafica inferior, derecha).
Como resultado, el gasto neto pagado ha caido 5.1% anual en términos reales.
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Fuente: Banorte con datos del INEGI Fuente: Banorte con datos de SHCP

...ademas de desafios adicionales en 2019. Los choques transitorios del 1T19
ya estan incorporados en nuestro estimado, incluyendo: (1) Retrasos en la
distribucion de combustibles; (2) huelgas en maquiladoras de Matamoros,
Tamaulipas; y (3) bloqueos a vias férreas en Michoacdn. Para detalles, ver:
“Ligero ajuste al prondstico del PIB 2019 debido a eventos transitorios”,
<pdf>. Sin embargo, consideramos que la economia enfrenta desafios
adicionales, destacando:

(1) Debilidad de la construccion, en particular en la Ciudad de México. EI mes
pasado, la Secretaria de Desarrollo Urbano y Vivienda (SEDUVI) de la ciudad
confirmé que alrededor de 200 proyectos en construccion, tanto de uso mixto
como habitacional, estan bajo revisién por presuntas irregularidades. Esto
resulto6 en un fuerte paro de actividades durante el 1S19, con evidencia
anecdotica y consultando con expertos del sector estimando que representa

alrededor de la mitad del valor agregado anual de la construccion en la CDMX.
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Con datos del INEGI de 2017 (dltimas cifras disponibles), el PIB de la Ciudad
de México representd 17.5% del total nacional. La industria representa 9.7% de
la actividad de la ciudad, de la cual 41.9% es la construccion. Por lo tanto, un
calculo simple implica que este sector representa 0.7% del PIB nacional (grafica
abajo, izquierda). Adicionalmente, con la mitad de los proyectos en revision
podemos en la primera mitad de 2019, estimamos que 18pb de crecimiento ya se
han pérdida. Algunos participantes de la industria creen que este proceso podria
tomar todo el afio, lo que resultaria en una reduccion del crecimiento de todo el
afio de 36ph. Es en este contexto en que las cifras hasta ahora muestran que el
dinamismo en la ciudad se ha desacelerado con fuerza desde diciembre,
logrando contraerse incluso a un ritmo mayor al nacional en marzo. Esto
también es importante para explicar la fuerte caida en la produccién industrial
del pais en abril (aunque con la tasa anual afectada por el efecto de Semana
Santa) y mayo, como se observa en la gréfica inferior derecha.

Ponderaciones en PIB real

% del PIB nacional % anual

8.0 -
Rest _ 6.0 - === Nacional
54.8% Total 175 "
Primaria 0.0 401
Secundaria 1.7 2.0 -
cDMX |  Mineria 0.0 0.0 -
17.5% Serv. plblicos 0.1 2.0 -
Construccion 0.7 40
Mexico Manufacturas 0.9 6.0 -
Veracruz ) 8.9% Terciaria 15.8 80 .
a3 Jalisco Nueveleon ) may-17 nov-17

6.9% 74%
Fuente: Banorte con datos del INEGI

(2) Lenta reactivacion de proyectos de inversion del sector privado.
Consideramos que algunas de las decisiones del nuevo gobierno han impactado
la confianza del sector privado para invertir. Entre ellas, resaltamos: (a) La
cancelacion de las subastas para las asociaciones estratégicas de Pemex con el
sector privado o ‘farmouts’ —a escasas horas de haber firmado un acuerdo de
inversion con la cupula empresarial mexicana—; (b) el arbitraje de los contratos
de Comision Federal de Electricidad (CFE) con varias empresas privadas
respecto a varios ductos de gas natural; (c) la reciente renuncia —y la forma
como se dio—, del ex secretario de Hacienda y Crédito Publico, Carlos Urzla, a
pesar de que tanto empresarios, inversionistas y analistas nacionales vy
extranjeros, vemos como muy positiva la designacion del secretario Arturo
Herrera; (d) algunas iniciativas de legisladores que podrian afectar ciertas
industrias; y (e) el paro en construccion ya mencionado. Estimamos que esto
restara 31pb adicionales de avance al PIB de este afio.

Estos factores estan impactando en la confianza empresarial, la inversion y
el consumo privado. En este sentido, el Departamento de Estado de EE.UU.
publico hace unos dias su reporte de Clima de Inversion para México, que sirve
para dilucidar el sentimiento de inversionistas extranjeros. El documento
reconoce que la nueva administracion ha sefializado su compromiso con una
politica monetaria y fiscal prudente desde que inici6 su mandato, lo que es
claramente positivo.
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Sin embargo, “...4un asi, politicas publicas, programas y comunicaciones de la
nueva administracion que divergen han contribuido a la incertidumbre actual,
especialmente relacionadas con el sector energético y la salud financiera de
Pemex...”. Adicionalmente, afirmaron que la incertidumbre sobre la aplicacion
de los contratos, la inseguridad y corrupcion contintian afectando al crecimiento
y han elevado el costo de hacer negocios en México de manera significativa.
Consideramos que la confianza empresarial también esta reaccionado a estos
factores, tal y como sugiere el componente de “momento adecuado para
invertir” (gréfica inferior izquierda) y que a su vez se ha reflejado en la

inversion fija bruta (gréafica inferior derecha).
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Fuente: Banorte con datos del INEGI

Por otra parte, consideramos que la reduccién en la confianza también esta
impactando al consumo privado al ser uno de los factores detras de la
desaceleracion en el crecimiento del empleo. Con base en los datos de creacion
de empleos formales del IMSS, el ritmo anual de crecimiento continla positivo
pero ha mostrado una persistente tendencia a la baja y se ubica actualmente en
su menor nivel desde el 1T10 (grafica abajo, izquierda). En términos de poder
de compra, esto ha sido compensado por mayores salarios desde inicio de afio
tras el Ultimo aumento al salario minimo y la baja acumulada de la inflacion. No
obstante, y afiadiendo evidencia mas concreta a nuestra tesis, hemos notado que:
(1) Las cifras de consumo privado muestran una fuerte moderacion a pesar del
repunte de la confianza del consumidor, que en nuestra opinion ha estado
influida méas por el sentimiento politico medido a través de la popularidad
presidencial (grafica abajo, centro); y (2) el consumo privado divergido con
fuerza entre compras de bienes duraderos y no duraderos (gréafica abajo,
derecha), con los primeros mas sensibles a la incertidumbre derivado de su

relacion mas estrecha con el ingreso permanente.
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Creacion formal de empleo y salario real Aprobacion presidencial, confianza del Consumo privado por tipo de bien
% anual consumidor y consume privado % anual, promedio mévil de tres meses
% e indices re-indizados a ago-18=100

. . 75 1 = «= Aprobacion Neta (izq.) 120
5.0 - —gra:bqjadorels fo(n;mal)es (iza.) - 4.0 Conf Consumidor (der.) 6 1
alarios reales (der. 70 1 eeeeee Consumo privado (der.) | 115 4
4.5 - - 3.0 65 , 2 -’V /«
7/ \ - 110 0
4.0 - 20 v T \ '
. 60 - \ 105 2.
35 - \ - 1.0 [ 1021 [ i
55 - .- \ 4 | e Duraderos
30 0.0 50 "\, N} . \ 00 g e No duraderos
25 1 FH10 4 ’ ".. ..-%9\ \4‘3-“— 95 A0 - Semi-duraderos
2.0 2.0 40 |nIICIO del mandato 90 12 -

may-16 may-17 may-18 may-19 abr-18 ago-18 dic-18 abr-19

ago-18 ene-19 jun-19

* Aprobacion neta de AMLO. Confianza y consumo
privado re-indexados a ago-18=100
Fuente: IMSS, INEGI, Secretaria del Trabajo, Banorte Fuente: Banorte con datos de Oraculus e INEGI Fuente: Banorte con datos del INEGI

Impacto en la oferta y demanda agregada. Los detalles de nuestros nuevos
prondsticos para el resto del 2019 se muestran en la siguiente tabla. Como
resultado de los factores mencionados, pensamos que el entorno actual y el
desemperio reciente resultaran en una mayor debilidad de la demanda doméstica
relativo a la demanda externa. La inversion permaneceria débil mientras que el
consumo privado se desacelerard mas de lo anticipado anteriormente.
Continuamos esperando una contraccién del gasto gubernamental durante el
primer afio de la administracion. Sin embargo, la caida seria ligeramente menor
al considerar los datos ya publicados del primer trimestre. Mientras tanto, el
desempefio del comercio nos ha sorprendido positivamente, con un superavit
comercial acumulado de US$ 584 millones durante los primeros cinco meses de
2019 respecto al déficit de US$ 3,569 millones en el mismo periodo del afio
pasado. El sector manufacturero ha reafirmado su fortaleza en un contexto de
crecientes tensiones comerciales y moderacion de la actividad industrial global,
con las exportaciones creciendo 4.2% anual en lo que va del afio a pesar de un
balance petrolero mas deteriorado. Las importaciones han subido solo 1.9%,
impactadas por la desaceleracion del consumo y los bienes de capital
relacionados con la inversion. Considerando esta situacién, creemos que el
comercio podria mostrar una mayor contribucion al crecimiento de lo que
anticipabamos en nuestra Gltima revision.

Pronésticos del PIB: 2019
% anual, cifras originales

Actual Previo
1719 2T19¢ 3T1% 4T19%¢ 2019e 1T19  2T19¢ 3T1% 4T19%¢  2019e
PIB (oferta agregada) 1.2 0.3 0.8 1.3 0.8 1.2 0.9 1.5 241 1.5
Actividades primarias 5.8 1.8 3.6 2.2 3.2 5.8 1.8 2.6 2.2 3.0
Produccion industrial 07 28 19 09 -6 07 10 09 02 -0.4
Servicios 1.9 06 1.8 22 1.6 1.9 1.7 24 29 22
PIB (demanda agregada) 1.2 0.3 0.8 1.3 0.8 1.2 0.9 1.5 241 1.5
Consumo privado 1.1 0.7 15 21 14 1.1 2.6 34 3.6 2.7
Inversion 09 6.1 24 10 26 09 20 08 03 -0.9
Gasto de gobiemo 08 13 03 0.2 -0.5 08 13 09 02 0.7
Exportaciones 2.0 4.2 54 6.4 46 2.0 35 49 58 4.1
Importaciones 1.7 07 1.0 1.2 1.1 1.7 2.2 26 1.8 2.1

Fuente: Banorte
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En comparacion con el consenso de mercado, nuestros prondsticos para 2019 y
2020 son ligeramente menores, como se muestra en la siguiente tabla:

Expectativas de crecimiento del PIB
% anual

2019 2020
Banorte 0.8 14
Consenso*® 1.0 1.7
Banxico (Encuesta) 1.1 1.7
Banxico (Reporte Trimestral 1T19) 1.3 22
Secretaria de Hacienda 1.6 1.9
IMEF 0.9 15
Encuesta Citibanamex 1.0 1.7
Bloomberg 1.1 1.7

*Para el consenso, calculamos el promedio simple excluyendo el
Reporte Trimestral de Banxico y SHCP

Fuente: Banorte con informacién de Bloomberg, Citibanamex,
IMEF, Banxico, SHCP

Mayor avance del PIB en 2020. Recortamos nuestro pronéstico para el
proximo afio de 2.1% anual a 1.4%. Es importante mencionar que el estimado se
ubica dentro del rango de 1.4-2.4% pronosticado por la Secretaria de Hacienda
en los Pre-criterios Generales de Politica Econémica de 2020. Por su parte,
estimamos un crecimiento inercial de 0.4%. Esperamos un impulso mas claro
del gasto gubernamental, sobre todo en lo que se refiere a inversion publica, que
afiadiria alrededor de 20pb. A pesar de lo anterior, con un crecimiento estimado
mas bajo este afio y el proximo que lo considerado en el presupuesto federal, el
riesgo estd sesgado a una menor recaudacion de la esperada. Como resultado,
nuestro caso base asume que el aumento de la actividad derivado de un mayor
gasto de gobierno serd relativamente moderado ya que actualmente no hay
planes para aumentar impuestos y/o realizar una reforma fiscal al menos durante
la primera mitad de esta administracion. Del lado méas positivo, esperamos
mayor soporte para el consumo privado en la medida en que los programas
sociales a personas de bajos recursos y grupos vulnerables se consoliden a nivel
nacional. En nuestra opinién, es muy probable que los beneficiarios de estos
programas exhiban una mayor propension marginal a consumir. Anticipamos
que este Ultimo factor afiada alrededor de 20pb a la tasa de crecimiento anual.

Adicionalmente, creemos que existe una alta probabilidad de un entorno con
condiciones financieras mas laxas ante el relajamiento de la politica monetaria
por parte de bancos centrales, incluido Banxico, mismo que anticipamos iniciara
un ciclo de baja de tasas en noviembre de este afio que podria resultar en un
recorte acumulado entre 125-200pb. Esta situacion, ademas de la expectativa de
una recuperacion de la confianza empresarial, deberia ayudar a la reactivacion
de proyectos de inversion privada, estimando un impulso de 30pb al crecimiento
anual. Nuestra expectativa de que el peso mexicano se deprecie gradualmente y
de manera ordenada también ayudaria a la dinamica de crecimiento, en
particular al sector manufacturero. En una consideracion mas técnica, hemos
estimado previamente que el hecho de que 2020 sea un afio bisiesto podria
representar un aumento de la tasa anual de crecimiento de aproximadamente
25pb (ver gréafica abajo).
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Prondsticos del PIB: 2020
% anual, cifras originales
1T20e 2T20e 3T20e 4T20e 2020e
PIB (oferta agregada) 1.9 23 1.3 0.3 1.4
Actividades primarias -1.0 2.1 1.5 1.2 1.0
Produccion industrial 0.8 1.7 0.6 -1.0 0.5
Servicios 25 2.7 1.7 0.9 19
PIB (demanda agregada) 1.9 23 1.3 0.3 1.4
Consumo privado 1.9 2.5 1.9 1.6 19
Inversion 03 1.6 02 03 04
Gasto de gobierno 04 1.1 04 02 05
Exportaciones 4.8 37 29 17 392
Importaciones 21 29 26 22 25

Fuente: Banorte

Esperamos que se preserve la estabilidad macroeconémica. Cabe resaltar
que a pesar de las revisiones a la baja en los estimados de crecimiento, estos se
basan en un escenario en el cual esperamos que continte la estabilidad
macroecondmica, con el gobierno federal cumpliendo con el compromiso de
mantener finanzas publicas sanas y con el objetivo de alcanzar un superavit
primario de 1% del PIB este afio y de 1.3% en 2020, en linea con los Pre-
Criterios de Politica Econdémica. Para mayores detalles, ver: “CPGE 2020 — Se
confirma la responsabilidad fiscal con supuestos realistas”, <pdf>.
Reconocemos que un panorama de crecimiento mas débil podria incrementar la
presion para alcanzar estas metas, en particular el proximo afio. A pesar de lo
anterior, confiamos en que se mantendra la prudencia fiscal al ser un pilar clave
de la estrategia econémica del presidente. Adicionalmente, vemos como
positivas algunas iniciativas de la nueva administracion, tales como el combate
al robo de combustible, medidas para impulsar al sector financiero, la reforma
laboral para cumplir con los compromisos adquiridos en la negociacion del
T-MEC, el aumento del salario minimo y los programas sociales para ayudar a
grupos vulnerables, entre otros.
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El mayor riesgo a nuestro prondstico es que la economia global entre en
recesion, en particular si se debe a un fuerte escalamiento de las tensiones
comerciales que impacte mas a los flujos de comercio y la industria
manufacturera global. Si bien percibimos que este es el mayor riesgo, no es el
Gnico, tomando en cuenta una serie de tensiones geopoliticas alrededor del
mundo. Por Gltimo y no menos importante, cabe mencionar que la incertidumbre
puede permanecer elevada e incluso incrementarse de nuevo por otros factores,
tales como la eleccion de EE.UU. en noviembre de 2020 o en caso de noticias
negativas adicionales respecto al proceso de ratificacion del T-MEC por parte de
nuestros socios comerciales, entre otros.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo,
Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez, Hugo
Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin 1l Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano,
Gerardo Daniel Valle Trujillo, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Leslie Thalia Orozco Vélez, 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 participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre
otras cosas, la utilizacion 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 emisiéon 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 remuneracién 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 algun servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacién 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 andlisis 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 compariias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis 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 Ultimo 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 inversién de los valores
en circulacién o el 1% de la emisién 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 analisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion 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 algun 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 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 podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni
reproducido total o parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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