La Semana en EE.UU.

La Camara Baja votara el proyecto de presupuesto en medio de 20 de agosto 2021
divisiones en el partido Demécrata

o www.banorte.com
Lo Relevante sobre el COVID-19. El nimero de personas que estan recibiendo @analisis_fundam

la primera dosis de alguna de las vacunas de COVID-19 en EE.UU. ha aumentado

. . ., L . Katia Goya
recientemente a casl medio millon por dia, niveles no VlstQS desde finales 'de mayo Economista Senior, Global
cuando la vacunacidn estaba todavia en pleno apogeo. Sin embargo, a diferencia katia.goya@banorte.com

de lo que se observo durante la primavera, el nuevo repunte en las vacunas ha i ]

tado i 1sad ) dados del A princivios de af ¢ Luis Leopoldo Lopez
estado impulsado por los condados del sur. A principios de afio, estos se Analista, Global
encontraban entre los mas resistentes en aplicarsela. Ahora enfrentan fuertes luis.lopez.salinas@banorte.com
repuntes en el numero de contagios derivados de la variante ‘delta’ y atn tienen
tasas de inoculacion mas bajas que muchos otros lugares.

Semana en Cifras. Consideramos que lo mas relevante sera el reporte de ingreso
y gasto personal de julio. Cabe recordar que las ventas al menudeo mostraron que
el grupo de control volvid a caer en terreno negativo en el mismo periodo. No
obstante, este ultimo reporte incluye principalmente gasto en bienes, no en
servicios. Esto es clave ya que parece que la gente ha empezado a hacer cambios
en la composicion de su gasto ante la reapertura de la economia. En este contexto,
esperamos que el gasto en consumo personal real (PCE) —que incluye tanto bienes
como servicios— muestre un mejor desempefio, con nuestro estimado en +0.1%
m/m.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. Como se anticipaba, el tema clave en
las minutas de la altima reunién del FOMC fue la discusion sobre el tapering.
Ante la diversidad de opiniones respecto al momento adecuado para iniciar la
reduccion en el monto de compra de activos, no vemos las condiciones para que
el anuncio se pueda realizar en el evento de Jackson Hole, que se celebrara del 26
al 28 de agosto y contara con la participacion de Jerome Powell. Mantenemos
nuestra expectativa de que el anuncio probablemente sera en la reuniéon del FOMC
del 22 de septiembre para iniciar este proceso en diciembre.

Agenda Politica. La Camara de Representantes votara sobre el anteproyecto del
presupuesto el 23 de agosto, interrumpiendo su descanso que termina el 20 de
septiembre. Si bien los Democratas tienen mayoria (220 vs 212), se espera que la
votacion sea apretada y un resultado favorable todavia no esta del todo asegurado.
Esto se, debe en buena medida, a las divisiones que existen entre diversas
facciones del propio partido Democrata.

¢ Qué llamd nuestra atencion esta semana? Esta semana nos llamo la atencion
una encuesta de Rasmussen Reports publicada el jueves, en la que el 55% de los
votantes dijeron que consideran que Kamala Harris no esta calificada para ser la
proxima presidenta de EE.UU. Pareceria que la falta de presencia en eventos
publicos en los ultimos dias, en medio del caos en Afganistan tras el anuncio de

la retirada de EE.UU., ha generado descontento entre la poblacion. Documento destinado al pblico en general
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Lo Relevante sobre el COVID-19

El ritmo diario de vacunacion en EE.UU. ha bajado considerablemente, desde un
maximo encima de 3 millones a mediados de abril, a 774,118. Sin embargo, esta
ultima cifra es mayor que la de la semana previa en 729,009. Si bien el ritmo es
muy bajo para poder alcanzar pronto los niveles de vacunacion que se requieren
para lograr la “inmunidad de rebafio”, consideramos importante que el nimero de
personas que estan recibiendo la primera dosis de alguna de las vacunas ha
aumentado recientemente a casi medio milléon por dia, niveles no vistos desde
finales de mayo cuando la vacunacion en EE.UU. estaba todavia en pleno apogeo.

Sin embargo, a diferencia de lo que se observo durante la primavera, el nuevo
repunte en las vacunas ha estado impulsado por los condados del sur. A principios
de afio, estos se encontraban entre los mas resistentes en aplicarsela. Ahora
enfrentan fuertes repuntes en el numero de contagios derivados de la variante
‘delta’ y atn tienen tasas de inoculacion mas bajas que muchos otros lugares.
Consideramos que esto se debe principalmente a que estas regiones se han visto
afectadas por el fuerte repunte en el numero de contagios, con la mayoria de los
casos ocasionados por la variante ‘delta’, lo que ha incrementado de manera
significativa el numero de hospitalizaciones.

En nuestra opiniéon es muy positivo que se esté acelerando el proceso de
vacunacion, aunque desafortunadamente esto es consecuencia de los avances en
la variante ‘delta’, por lo que la pandemia sigue significando retos importantes.
Vacunas diarias*
Millones

5 Dosis diarias Promedio de 7 dias
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* Nota: Ultimo dato disponible al 19 de agosto de 2021
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

En este contexto, la administraciéon Biden sigue tomando medidas buscando
frenar el repunte en los contagios. Funcionarios de salud de EE.UU. anunciaron
el miércoles planes para comenzar a ofrecer vacunas de refuerzo (Pfizer y
Moderna) a los estadounidenses al menos ocho meses después de su segunda
dosis a partir del préximo mes. El plan atn esté sujeto a la aprobacion del FDA 'y
del comité asesor de vacunacion de los Centers of Disease Control (CDC), pero
los funcionarios dicen que estan preparados para comenzar la implementacion de
vacunas de refuerzo a partir de la semana del 20 de septiembre.
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Estados con mayor nimero
de contagios y muertes

Pais #de #de
casos muertes
EE.UU. 37,297,023 625,183
California 4,188,640 64,920
Texas 3,419,310 54,863
Florida 2,920,749 40,766
New York 2,223,052 53,959
lllinois 1,477,465 26,132
Georgia 1,297,503 22,151
Pensilvania 1,265,068 28,040
Ohio 1,171,557 20,648
Carolina del N. 1,138,263 14,005
New Jersey 1,067,758 26,731

Nota: Actualizado al 20 de agosto

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Vacunas aplicadas por estado*

Estado Total (:?nzl (;Ei?gf
EE.UU. 359,623,380 60
California 46,827,191 67
Texas 29,006,363 55
Florida 23,892,181 62
New York 23,775,447 66
Illinois 14,231,724 65
Georgia 9,436,941 49
Pensilvania 15,051,404 68
Ohio 11,398,472 52
Carolina del N. 10,123,499 54
New Jersey 10,738,167 68

*Nota: el orden de los Estados es el mismo al de la

tabla de nimero de contagios y decesos
**Respecto a la poblacion del estado
Fuente: Banorte con datos del NYT
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Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 23 al 27 de agosto

Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte  Consenso Previo
Lunes 23 08:45 PMI manufacturero ago (P) indice 62.0 62.5 63.4
Lunes23  08:45 PMI servicios ago (P) indice 60.0 59.0 59.9
Lunes23  08:45 PMIcompuesto ago (P) indice - - 59.9

Miércoles 25 07:30 Ordenes de bienes duraderos jul (P) % - -0.2 0.9
Jueves 26  07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 21.ago. miles 345 350 348
Jueves 26 07:30 Producto interno bruto 2720 % 6.6 6.7 6.5
Jueves 26 07:30 Consumo personal 2720 % 12.0 12.3 11.8
Viernes 27 07:30 Balanza comercial jul (P) mmd - -90.7 91.2
Viernes 27 07:30 Ingreso personal jul %m/m - 0.1 0.1
Viernes 27 07:30 Gasto de consumo jul %m/m - 04 0.1
Viernes 27 07:30 Gasto de consumo personal (real) jul %m/m - 0.1 0.5
Viernes 27 07:30 Deflactor del PCE jul %m/m - 04 0.5
Viernes 27 07:30 Deflactor subyacente del PCE jul %m/m - 0.3 04
Viernes 27 09:00 Confianza de la U. de Michigan ago (F) indice 705 71.0 70.2

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Entre la informacion economica que se publicara esta semana, destacamos el PMI
manufacturero de agosto, la revision a la cifra preliminar del PIB de 2T21 y cifras
de ingreso y gasto personal del séptimo mes del afio.

En el caso del PMI manufacturero, las sefiales del sector en el octavo mes del afio
han sido en general negativas, con bajas en los indicadores manufactureros
regionales de Nueva York y de Philadelphia, aunque ambos se mantienen en
terreno de expansion. En este contexto, ubicamos nuestra estimacion del PMI
manufacturero en 62pts desde 63.4pts el mes previo.

Philly Fed y Empire manufacturing ISM y PMI manufactureros
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Fuente: Banorte con datos del Fed de Filadelfia y Fed de Nueva York * Nota: Las cifras para agosto del PMI corresponden a los estimados de Banorte

Fuente: Banorte con datos del ISM

Por su parte, esperamos que la primera revision al PIB de 2T21 muestre ligeras
modificaciones respecto al dato previo, con un avance trimestral anualizado de
6.6%, ligeramente por arriba del 6.5% reportado de forma oportuna. Por su parte,
esperamos un crecimiento del consumo personal de 12%, ligeramente por arriba
del 11.8% ya reportado.



Consideramos que lo mas relevante sera el reporte de ingreso y gasto personal de
julio. Cabe recordar que las ventas al menudeo mostraron que el grupo de control
volvib a caer en terreno negativo en el mismo periodo.

Este grupo (que excluye algunas de las categorias mas volatiles como autos,
gasolina, servicios de comida y materiales de construccion) observo debilidad al
regresar a terreno negativo. En especifico, se ubico en -1.0% m/m tras el avance
en junio de 1.4% m/m (a su vez revisado al alza). Este componente es importante
ya que es una pieza clave en el rubro de consumo personal dentro del PIB.

No obstante, este tltimo reporte incluye principalmente gasto en bienes, no en
servicios. Esto es destacable ya que parece que la gente ha empezado a hacer
cambios en la composicion de su gasto ante la reapertura de la economia. Prueba
de esto es que categorias como servicios de comida y bebidas dentro del reporte
de ventas al menudeo fueron las que mas avanzaron, mientras que las relacionadas
con bienes fueron las que mostraron contracciones. En este contexto, esperamos
que el gasto consumo personal real (PCE) —que incluye tanto bienes como
servicios— muestre un mejor desempeio, con nuestro estimado en +0.1% m/m.

Si bien algunos riesgos se han incrementado ante el fuerte repunte en el nimero
de contagios y el avance de ‘delta’, creemos que los mismos seran limitados.
Esperamos que el gasto siga apoyado por los avances en el proceso de vacunacion,
y la reapertura de la economia, en un escenario donde la gente esta harta de estar
encerrada y ha vuelto practicamente a la normalidad. Esperamos que esta
normalidad sea atin més pronunciada en septiembre con el regreso de los nifios a
clases presenciales, lo que permitird a muchas personas volver a la fuerza laboral.
Asimismo, destacamos la fuerte alza de la tasa de ahorro, apoyada en buena parte
por las transferencias a las familias provenientes de los paquetes de estimulo
fiscal. En este sentido, dicha tasa se moder6 en febrero a 13.9% desde 20% en
enero. Sin embargo, volvioé a subir hasta 27.7% (segundo maximo histdrico)
debido a las transferencias derivadas de la aprobacion del paquete de estimulo
fiscal (ver gréafica abajo), para regresar a 12.7% en abril. El ultimo dato disponible
fue de 9.4% en junio, lo en nuestra opinion apunta a mayor confianza para gastar.
Esperamos que la baja en la tasa de ahorro haya continuado en julio.
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Fuente: Banorte con datos de Bloomberg
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Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

Como se anticipaba, el tema clave en las minutas de la Gltima reunion del FOMC
fue la discusion sobre el tapering. Nos parecio evidente que los miembros del Fed
quieren separar y dejar muy claro que las dos principales herramientas de la
normalizacion —las compras de activos y el manejo de las tasas de interés— son
muy distintas. Por lo tanto, iniciar antes o después el tapering no necesariamente
esta ligado al momento del comienzo de las alzas en tasas. También consideramos
que existe un amplio consenso (“la gran mayoria”) de que les gustaria terminar el
tapering (dejar en cero las compras de Treasuries y MBS) antes de iniciar el
incremento de la tasa de interés.

Sin embargo, las minutas mostraron que los miembros del banco central tienen
una diversidad de opiniones sobre la mejor estrategia para reducir las compras
una vez iniciado el proceso, tanto en términos del monto mensual y su
composicion entre Treasuries y MBS. Consideramos que esto es relevante ya que
Powell dijo en la conferencia de prensa que acompafid a la reunidén que es
probable que dicha reduccion sea al mismo tiempo y en el mismo monto entre
ambos tipos de instrumentos.

Asimismo, donde percibimos que existe mucho menos consenso es sobre el
momento de iniciar el tapering. Varios prefieren comenzar antes —probablemente
entre ellos Waller, Bostic y Barkin con voto este afio entre los mas hawkish—. Su
argumento reside en que las condiciones actuales de empleo e inflacion no
requieren de esta politica ultra laxa, ademas que iniciar antes permite ser mas
graduales, menos disruptivos y manejar mejor las expectativas. Estan también
preocupados de que las presiones inflacionarias no sean tan temporales y que su
naturaleza vaya mas alla de choques de oferta. Por el contrario, entre los mas
dovish —entre los que creemos podrian estar Powell, Brainard y Evans—el
argumento es justo la “transitoriedad” de los altos niveles actuales de inflacion y
como los cambios a su estrategia de mediano plazo les permiten sortearlos sin
problemas. También quieren estar seguros de que se haya cumplido ese “progreso
sustancial” hacia las metas que se debaten tanto, sobre todo en términos del
objetivo de “maximo empleo”. Finalmente, pareciera que otros miembros un poco
mas moderados (e.g. Quarles, Clarida, Daly y Bowman) han comenzado a
inclinarse por actuar de forma mas oportuna pero gradual con el tapering. No
obstante, todavia no esta claro y por ello la incertidumbre todavia es elevada.

Ante la diversidad de opiniones respecto al momento adecuado para iniciar el
tapering, no vemos las condiciones para que el anuncio se pueda realizar en el
evento de Jackson Hole, que se celebrara del 26 al 28 de agosto y contara con la
participacion de Jerome Powell. En este sentido, creemos que las minutas reflejan
claramente que la decision sigue siendo muy dependiente de los datos. En
particular, lo que suceda con el tema de empleo y crecimiento ante la variante
‘delta’, que sigue siendo un factor que aflade mucha incertidumbre al panorama.
En este contexto, mantenemos nuestra expectativa de que el anuncio
probablemente sera en la reunion del FOMC del 22 de septiembre.
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Lo anterior, debido a que: (1) La inflacion parece cumplir ya con el progreso
sustancial hacia la meta del Fed, estimando que la variacion anual se mantendra
encima de 5.0% por lo que resta del afio; y (2) el reporte de empleo de julio —que
se publicé después de la reunion del FOMC— mostro6 una sélida creacion de plazas
y una fuerte baja de la tasa de desempleo. Ademas, esperamos que, a partir de
septiembre las condiciones en el mercado laboral mejoren atin més ante el regreso
a clases presenciales de los nifios, lo que permitira a los padres volver a la fuerza
laboral, ademés de que habria pasado la expiracion total de los beneficios
adicionales por desempleo en el resto de los estados que todavia los mantienen
vigentes. Por su parte, esperamos que el inicio formal del tapering sea en
diciembre. Por ultimo, reiteramos también nuestra vision de una primera alza de
la Fed funds a principios de 2023, aunque sin descartar que se adelante hacia
finales de 2022.

Agenda Politica

La semana pasada, el Senado aprobd los lineamientos del presupuesto por US$3.5
billones. Para lograr una aprobacion en este caso s6lo se requeria de una mayoria
simple y se logro con 50 votos de los Democratas a favor y 49 en contra de los
Republicanos, con uno de estos ultimos absteniéndose. El objetivo de estos
fondos es apoyar a que la gente llegue a ser clase media y cuenta con partidas
para extender significativamente Medicare, mejorar la educacion, cancelar deuda
estudiantil, cuidar a los adultos mayores y combatir el cambio climéatico, entre
muchas otras. Para obtener estos fondos se revertiran las bajas de impuestos
implementadas por el expresidente Trump.

La Camara de Representantes votara sobre el anteproyecto del presupuesto el 23
de agosto, interrumpiendo su descanso que termina el 20 de septiembre. Si bien
los Democratas tienen mayoria (220 vs 212), se espera que la votacion sea
apretada y un resultado favorable todavia no esta del todo asegurado. Esto se
debe, en buena medida, a las divisiones que existen entre diversas facciones del
propio partido Demdcrata. Sin embargo, la presidenta de la Camara Baja, Nancy
Pelosi, planea ignorar las advertencias de los Demdcratas moderados que quieren
una votaciéon sobre el proyecto de ley de infraestructura antes de la del
anteproyecto del presupuesto. Una vez aprobado este ultimo, el proceso no ha
terminado. Faltan detalles del presupuesto que después de la aprobacién en la
Céamara Baja deberan completarse en comités en el Senado para el 15 de
septiembre.

Proceso de aprobacion y fechas relevantes*

15.-sep Octubre y noviembre
11.-ago Limite Se acaban los
10.-ago Aprobacion 23.-ag0  cOmites en el trucos contables
Aprobacion Senado Votacion C.  Senado 20--sep se necesita acuerdo
Senado plan  anteproyecto Representantes acaben Fin receso sobre techo de
infraestructura del presupuesto presupuesto presupuesto _ Camarade endeudamiento
Representantes

ago.-21 ago.-21 ago.-21 sep.-21 sep.-21 sep.-21 oct-21 oct-21 oct-21 nov.-21
* Nota: Todavia no hay fecha para votacion del plan de infraestructura en la Camara de Representas
Fuente: Banorte
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¢ Qué llamo nuestra atencion esta semana?

Esta semana nos llamo la atencion una encuesta de Rasmussen Reports publicada
el jueves, en la que el 55% de los votantes dijeron que consideran que Kamala
Harris no esta calificada para ser la proxima presidenta de EE.UU. Pareceria que
la falta de presencia en eventos publicos en los tltimos dias, en medio del caos
en Afganistan tras el anuncio de la retirada de EE.UU., ha generado descontento
entre la poblacion. Desde que los talibanes tomaron el control de la nacién en
poco mas de una semana, Harris ha estado generalmente ausente en los eventos
publicos, haciendo su primera apariciéon publica en seis dias cuando hizo
comentarios pregrabados a la Asociacion Nacional de Periodistas el jueves. Si
bien la vicepresidenta ha estado en varias reuniones informativas sobre la
situacion con el presidente, no hablo junto a Biden durante su discurso sobre la
situacion en Afganistan. Asimismo, no se unio a al presidente en sus comentarios
sobre el COVID-19 y las vacunas, a pesar de que por lo general esta de pie detras
de Biden cuando hace este tipo de intervenciones.

Cuando se pregunto a los votantes si Harris esta lista para ser presidenta, el 47%
dijo que “no estd en absoluto calificada”, mientras que el 8% dijo que “no esta
calificada”. En tanto, s6lo el 14% de los 1,000 encuestados entre el 12 y el 15 de
agosto dijeron que esta “calificada” y otro 29% que esta “muy calificada”. Estos
porcentajes son inferiores a lo que se observo en abril, cuando el 49% de los
encuestados dijeron que la vicepresidenta estaba calificada.
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Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
Marissa Garza Ostos, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José ltzamna Espitia Hernandez, Alik Daniel
Garcia Alvarez, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo L6pez Salinas, Leslie
Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo y Juan Barbier Arizmendi, 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 distintaalade 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 participacién 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 interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores ala fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

Remuneracién 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 transaccién 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 Ultimos 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 o 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 inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de
analisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los proximos 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
o 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 analisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

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.

Aunque 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 posicién
financiera.

Determinacién 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, méas no limitativa, el andlisis de mltiplos, 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 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 informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaraciéon 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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