La Semana en EE.UU.

Biden actiia rapido desde su primer dia en el poder para hacer frente 22 de enero 2021

a la pandemia
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Semana en Cifras. Esta sera una semana con una abultada agenda de cifras
econdmicas, destacando la publicacion del dato preliminar del PIB de 4T20, el
que estimamos mostrara un avance de 3.5% trimestral anualizado. Como
resultado, el PIB habria caido 3.5% en todo el 2020.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. Lo mas relevante sobre politica
monetaria esta semana sera la primera reunion del ano del FOMC, con la nueva
composicion del Comité que tendra un sesgo ligeramente mas dovish que el afio
pasado. No esperamos cambios en la postura del banco central. El Fed se
encuentra en un contexto en el cual enfrenta un escenario de debilidad econémica
en el corto plazo, aunque con perspectivas positivas para el mediano plazo. Dado
que los efectos de la politica monetaria se materializan con un rezago, el problema
de la debilidad actual es mas bien un tema que puede ser enfrentado con mayor
facilidad por la politica fiscal.

Agenda Politica. La nominacion de Janet Yellen como proxima secretaria del
Tesoro fue aprobada por unanimidad por el Comité de Finanzas del Senado este
viernes, pasando después a votacion en el pleno de la Camara Alta (muy
probablemente a inicios de la proxima semana). En sus intervenciones, Yellen
hizo un llamado a actuar ‘en grande’ para hacer frente al impacto econéomico de
la pandemia y resalt6 la necesidad de aprobar los planes de estimulo fiscal del
presidente Joe Biden.

¢ Qué llamo nuestra atencion esta semana? Dado que el proceso electoral ya
finalizd, hemos eliminado de este documento la seccion de Monitor Electoral,
como ya les habiamos comentado. En su lugar, incluimos este nuevo apartado
donde estaremos abordando el tema en EE.UU. que mas nos llamo la atencion en
la semana. Destacamos que sera una seccion con gran versatilidad y flexibilidad,
donde la naturaleza del tema estara cambiando constantemente. En esta ocasion
y tras la Ceremonia de Inauguracion, destacamos las rapidas acciones del
presidente Biden en su primer dia en el poder, firmando mas de 15 o6rdenes
ejecutivas. Estas abarcan distintos temas, desde salud, migracion, cambio
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Lo Relevante sobre el COVID-19

Al 22 de enero, el numero de casos y decesos por COVID-19 en EE.UU. es de
24,643,586 y 410,637 respectivamente, manteniéndose en el primer lugar del
mundo. A nivel estatal, California se encuentra en primer lugar con 3,100,027
casos, seguido de Texas con 2,209,418 y Florida con 1,613,884 (ver tabla de la
derecha). El numero de lamentables fallecimientos sigue alcanzando récords con
un nivel de 4,400 muertes el mismo dia de la Ceremonia de Inauguracion, después
de que el maximo previo fue de 4,254 el 12 de enero.

En este contexto, después de que Joe Biden se convirtié en presidente el 20 de
enero, ya se han anunciado medidas mas estrictas para hacer frente a la expansion
del virus. Estas se dieron a conocer desde el dia uno de su presidencia, tales como
la orden ejecutiva de uso obligatorio de cubrebocas en edificios federales.
Asimismo, ya se anunciaron disposiciones para que haya mayor seguridad en los
viajes al exigir que las personas usen mascarillas en los aeropuertos, aviones,
trenes y autobuses y se aplicaran cuarentenas para las personas que llegan a los
EE.UU. desde otros paises. Las medidas que han recomendado los Centros para
el Control y la Prevencion de Enfermedades (CDC) —que no se aplicaron durante
la administracion de Trump— son que los viajeros internacionales se hagan una
primera prueba antes de salir hacia EE.UU. y una segunda dentro de los tres a
cinco dias posteriores a la llegada, ademas de que permanezcan en casa o en
aislamiento durante siete dias, incluso si el resultado es negativo. Para las
personas que no hagan esto, lo mas seguro es aislarlas durante 10 dias. Asimismo,
la orden ejecutiva también pide la consideracion de medidas adicionales de salud
publica en los viajes nacionales. En esta misma linea, el jueves el Dr.Fauci lider6
a la delegacion de EE.UU. a la reunion del Consejo de la OMS, después de que
el presidente firmoé la orden ejecutiva para la reintegracion de su pais a dicha
Organizacion, después de su salida en la administracion de Trump.

Otro de los temas clave en este frente es que el presidente Biden esta llevando a
cabo un plan para administrar 100 millones de vacunas en los primeros 100 dias
de su gobierno. Para lograr esto ha invocado la Ley de Produccion de Defensa
con el fin de tomar ciertas medidas para expandir la fabricacion de vacunas y de
mas equipos y materiales utilizados para las dosis. De acuerdo con algunas
fuentes, haber invocado esta Ley no logrard expandir significativamente la
produccioén de la vacuna en el corto plazo, pero es un buen inicio para incrementar
la produccion de otros productos necesarios, como jeringas.

En nuestra opinion, la agresiva politica del presidente Biden para hacer frente a
la pandemia dard confianza y generara la expectativa de una recuperacion
econdmica mas rapida. Especialmente importantes son sus esfuerzos por acelerar
la administracion de la vacuna. De lograrse, materializaran un escenario de mayor
crecimiento del consumo y la inversion. Sin embargo, destacamos que su plan, y
en especifico la aprobaciéon de un nuevo paquete de estimulo fiscal, enfrentaran
obstaculos legislativos, como ya se vio en los primeros dias de su gobierno. En
este sentido, algunos senadores Republicanos moderados manifestaron que no
ven urgencia por aprobar otro paquete de apoyo.
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Estados con mayor ndmero
de contagios y muertes

Pais #de #de
casos muertes
EE.UU. 24,643,586 410,637
California 3,100,027 35,797
Texas 2,209,418 33,942
Florida 1,613,884 24,739
New York 1,293,719 41,787
Illinois 1,086,333 20,423
Ohio 849,704 10,518
Georgia 844,799 12,889
Pensilvania 793,138 20,063
Arizona 699,942 11,772
Carolina del N. 698,099 8,339

Nota: Actualizado al 22 de enero
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Dosis acumuladas de vacunacion
Por cada 100 habitantes en cada pais
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Nota: Actualizado al 22 de enero
Fuente: Our World in Data
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Semana en Cifras

Esta sera una semana con una abultada agenda de cifras economicas, destacando
la publicacion del dato preliminar del PIB de 4T20, el que estimamos mostrara
un avance de 3.5% trimestral anualizado. Como resultado, el PIB habria caido
3.5% en todo el 2020.

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 25 al 29 de enero

Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte ~ Consenso Previo
Martes 26 09:00 Confianza del consumidor ene indice 90.0 89.0 88.6
Miércoles 27 07:30 Ordenes de bienes duraderos dic (P) % - 1.0 1.0
Miércoles 27  13:00 Decision de politica monetaria (FOMC) rango superior % 0.25 0.25 0.25
Miércoles 27 13:00 Decision de politica monetaria (FOMC) rango inferior % 0.00 0.00 0.00
Jueves 28 07:30 Producto interno bruto 4720 % 35 4.2 334
Jueves 28  07:30 Consumo personal 4720 % 3.6 3.2 41.0
Jueves 28  07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 23 ene. miles - 880 900
Viernes 29 07:30 Ingreso personal dic %m/m - 0.1 -11
Viernes29  07:30 Gasto de consumo dic %m/m - 0.4 0.4
Viernes 29 07:30 Gasto de consumo personal (real) dic %m/m - 0.6 0.4
Viernes 29 07:30 Deflactor del PCE dic %m/m - 0.3 0.0
Viernes 29 07:30 Deflactor subyacente del PCE dic %m/m - 0.1 0.0
Viernes 29 09:00 Confianza de la U. de Michigan ene (F) indice 79.2 79.2 79.2

Fuente: Bloomberg

El desempefio de la actividad econdémica el afno pasado estuvo definido por el
comportamiento del virus y las consecuentes medidas de contencion. El consumo,
especialmente de servicios, se vio afectado por el cierre de muchas actividades,
mientras que los consumidores temerosos de contagiarse también evitaron ir a
lugares concurridos. Por su parte, el consumo de bienes cayo entre aquellos que
no eran de primera necesidad, mientras que lo relativo a comida y productos de
salud enfrentd un aumento en la demanda. Asimismo, el consumo se vio afectado
por un deteriorado mercado laboral, con fuertes pérdidas de empleos,
especialmente en marzo y abril. Por su parte, las empresas enfrentaron esta caida
en la demanda y los proyectos de inversion se detuvieron ante un panorama de
alta incertidumbre. Asimismo, el comercio exterior se vio afectado, con los
voliimenes intercambiados mostrando fuertes contracciones.

La actividad econdmica cay6 31.4% a tasa trimestral anualizada en 2T20, siendo
el periodo de mayor afectacion tras la implementacion de las medidas de
contencion. En 3T20 la economia mostrd un solido avance de 33.4% ante la
reapertura de los 50 estados. Sin embargo, la segunda ola de contagios —en la cual
se han alcanzado nuevos maximos— llevo a la implementacion de nuevas medidas
de confinamiento. Los indicadores econémicos, especialmente los relacionados
con los servicios y el mercado laboral, mostraron claras sefiales de desaceleracion
hacia el cierre del afio. En especifico, tras las caidas del empleo en marzo y abril,
diciembre fue el primer mes donde volvid a reportarse una contracciéon de plazas,
mientras que las ventas al menudeo cayeron también.



Ante este escenario, los Democratas estuvieron impulsando la aprobacion de un
nuevo paquete fiscal tras la expiracion de la mayoria de los programas que se
habian implementado en los cuatro paquetes de estimulo previos. Las
negociaciones fueron largas y poco exitosas y acabaron en la aprobacion hacia
finales del afio de un paquete reducido por US$900 mil millones.

En este contexto, esperamos que el reporte del PIB de 4T20, muestre un
crecimiento trimestral anualizado de 3.5%. Lo anterior derivado de un avance del
consumo de 3.6%, (previo: 41%), con el sector servicios como el principal
afectado. Hacia adelante, el limitado paquete de estimulo de diciembre y el que
es impulsado por Biden, tendran un efecto positivo sobre el gasto de las familias
mediante las transferencias directas (a pesar de que la tasa de ahorro sigue siendo
elevada) y los beneficios adicionales por desempleo, entre otros. Por su parte,
esperamos un avance de la inversion fija de 6.1% trimestral anualizado después
de un incremento de 31% el trimestre previo. Las empresas seguiran cautelosas
ante un entorno todavia incierto. No obstante, el avance en la aplicacion de la
vacuna abre espacio para una recuperacion mas clara hacia adelante. En tanto, la
inversion residencial ha estado creciendo ante bajas tasas de interés y los planes
de apoyo, lo que esperamos que continue. Finalmente, esperamos una
contribucion negativa de las exportaciones netas en 4T20, como se vio el trimestre
previo.

PIB, consumo e inversion fija
% trimestral anualizado
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Nota: Los datos para el 4T20 corresponden a nuestros estimados
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

Lo mas relevante sobre politica monetaria esta semana sera la primera reunion del
afio del FOMC, con la nueva composicion del Comité que tendra un sesgo
ligeramente mas dovish que el aiio pasado, debido a la integracion de Christopher
Waller al Consejo del Fed y al sesgo que identificamos en los cuatro presidentes
regionales con derecho a voto este aflo (Evans de Chicago, Barkin de Richmond,
Daly de San Francisco y Bostic de Atlanta).
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No esperamos cambios en la postura monetaria. El Fed se encuentra en un
contexto en el cual enfrenta un escenario de debilidad economica en el corto
plazo, aunque con perspectivas positivas para el mediano plazo. Dado que los
efectos de la politica monetaria se materializan con un rezago, el problema de la
debilidad actual es mas bien un tema que puede ser enfrentado con mayor
facilidad por la politica fiscal. En el corto plazo, el incremento en el nimero de
contagios y las medidas de contencidn, junto con los problemas para administrar
la vacuna, apuntan a que permanecera la debilidad de la actividad al menos hasta
finales del 1T21. Sin embargo, la posible aprobacién hacia adelante de un nuevo
paquete fiscal y la agresiva politica de Biden para hacer frente a la pandemia
apuntan a una recuperacion a partir del 2T21. Si bien la propuesta de estimulo
fiscal de Biden por US$1.9 billones enfrentara obstaculos en el Senado,
esperamos que sea aprobada.

A pesar de que no estimamos acciones adicionales de politica monetaria este afio,
esperamos que la lasitud monetaria se mantenga por un periodo prolongado. En
especifico, anticipamos que la tasa de referencia contintle en su rango actual al
menos hasta finales del 2022. Por su parte, esperamos que en el comunicado se
siga reafirmando que las compras de activos seguiran por lo menos al ritmo actual,
sin cambios en términos de su composicion. En la conferencia de prensa creemos
que Powell confirmara que aun falta mucho para iniciar con el tapering. Sin
embargo, serd importante observar si se comenta algo acerca del reciente aumento
de las tasas de interés de largo plazo y el empinamiento de la curva de
rendimientos. Estaremos pendientes también al tono general de sus comentarios,
especialmente debido a: (1) Un contexto en el cual otros bancos centrales (ECB
y BoC en paises desarrollados, Brasil en emergentes) han mostrado un sesgo
menos dovish en sus ultimas comunicaciones; y (2) recientes acontecimientos
globales y domésticos que aluden a una potencial mejoria en las perspectivas de
crecimiento, incluyendo entre ellos el cambio en la estrategia de vacunacion, el
paquete fiscal y el acuerdo sobre el Brexit, entre otros.

Calendario de intervenciones de miembros del Fed
Semana del 25 al 29 de enero
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Fecha Hora  Funcionario Regi6n VOthFZ?MC Temay Lugar
Miércoles 27 13:30  Jerome Powell  Presidente del Fed Si Conferencia de prensa después de la reunion del FOMC
Viernes 29 12:00  Robert Kaplan Fed de Dallas no Habla sobre energia en un foro relacionado al tema

Fuente: Bloomberg
Agenda Politica

La nominacion de Janet Yellen como proxima secretaria del Tesoro fue aprobada
por unanimidad por el Comité de Finanzas del Senado este viernes, pasando
después al pleno de la Camara Alta (muy probablemente a inicios de la proxima
semana). En sus intervenciones, Yellen hizo un llamado a actuar ‘en grande’ para
hacer frente al impacto econdémico de la pandemia y resalté la necesidad de
aprobar los planes de estimulo fiscal del presidente Joe Biden. Destaco la
importancia de estas iniciativas para colocar a la economia norteamericana en el
camino hacia la recuperacion.



En particular, Yellen dijo que el mercado laboral constituye el objetivo central de
la politica econdémica en la actual crisis. Asimismo, hubo otros temas en los que
Yellen hizo énfasis, tales como la necesidad de incrementar la inversién en
infraestructura.

Por su parte, hizo algunos comentarios contundentes sobre China y la llamo el
competidor mas estratégico de EE.UU. Dijo que se necesita enfrentar las practicas
abusivas, injustas ¢ ilegales del pais aisiatico. Asimismo, destac6 que esta
afectando a las empresas estadounidenses mediante el ‘dumping’ (venta por
debajo del costo) de productos, poniendo barreras comerciales y otorgando
subsidios ilegales a las empresas. También dijo que ese pais ha estado robando
propiedad intelectual y participando en practicas que le otorgan una ventaja
tecnologica injusta.

Si bien la percepcidn que se tenia era que la administracion de Biden tomaria una
postura muy distinta a la de Trump frente a China, ahora se percibe que no
necesariamente serd asi. Por otro lado, lo cierto es que parece ser que Biden se
centrard primero en temas domésticos de mayor urgencia y que en este frente
mantendran una postura dura, a pesar de que no sera su prioridad por ahora.

Finalmente, se espera que Yellen facilite la coordinacion bipartidista para orientar
los esfuerzos de estimulo y que su figura pueda ganar confianza entre algunos
Republicanos en temas cruciales de la agenda. Entre otros comentarios, Yellen
hizo referencia a: (1) La reforma de la politica de impuestos a grandes
corporaciones, asegurando que Biden no aumentara los impuestos durante la
pandemia; (2) que el cambio climatico es un problema critico; y (3) que Biden
apoya la restauracion de incentivos para vehiculos eléctricos al ser una buena
manera de abordar el cambio climatico y crear buenos puestos de trabajo para los
estadounidenses.

¢ Qué llamo nuestra atencion esta semana?

Dado que el proceso electoral ya finalizo, hemos eliminado de este documento la
seccion de Monitor Electoral, como ya les habiamos comentado. En su lugar,
incluimos este nuevo apartado donde estaremos abordando el tema en EE.UU.
que mas nos llamo la atencion en la semana. Destacamos que sera una seccion
con una gran versatilidad y flexibilidad, donde la naturaleza del tema estara
cambiando constantemente.

En esta ocasion y tras la Ceremonia de Inauguracion, destacamos las rapidas
acciones del presidente Biden en su primer dia en el poder, firmando mas de 15
ordenes ejecutivas. Estas abarcan distintos temas, desde salud, migracion, cambio
climatico y discriminacion, entre otros. Destacamos también que varias estan
destinadas a derogar acciones que tom6 Trump durante su mandato.
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Las 6rdenes anunciadas fueron: (1) Reintegracion a la OMS; (2) uso obligatorio
de cubrebocas en edificios federales; (3) extension del plazo de las ejecuciones
hipotecarias; (4) reducciéon de la carga de la deuda de los estudiantes; (5)
reincorporacion al Acuerdo de Paris; (6) revocacion de los permisos para el
gasoducto Keystone XL, (7) adecuaciones a los requerimientos para el tema de
gasolina y emisiones de vehiculos y uso de tierras federales; (8) revision de la
agenda regulatoria de Trump; (9) no se dardn mas fondos para la construccion del
muro; (10) se revertiran las barreras a la entrada al pais a gente proveniente de
paises musulmanes; (11) se contabilizardn en el Censo también a aquellos que no
son ciudadanos; (12) fortalecimiento del DACA, (13) extension a la proteccion de
gente de Libia que vive en EE.UU.; (14) revision a temas de igualdad racial; (15)
eliminacién de la Comision 1776; (16) nueva proteccidon contra la discriminacion;
y (17) nuevas reglas éticas.

Al dia siguiente y hasta el cierre de la semana continuaron las 6rdenes ejecutivas
enfocadas en hacer frente a la pandemia, entre las que destacamos medidas de
cuarentena a los viajeros a EE.UU. y la invocacién de la Ley de Produccion de
Defensa, lo que consideramos el tema mas relevante de la semana. Este ultimo
marcara la pauta de la direccion que seguira la agenda de Biden en los primeros
100 dias de su gobierno. Por ahora, su prioridad es hacer frente a la expansion del
COVID-19 y facilitar la administracion de la vacuna, en un contexto de medidas
mucho mas estrictas de las que se implementaron durante el gobierno de Trump.
En nuestra opinion, el tema clave serd si se puede acelerar el proceso de
vacunacion. Ademads, estaremos pendentes a la aprobaciéon de un nuevo paquete
de estimulo fiscal —lo que abrira la puerta a una recuperacion mas rapida de la
actividad econémica—, ademas de que no perderemos de vista el probable juicio
de impeachment al expresidente, mismo que se espera inicie en febrero y no
descartamos que pueda enrarecer el ambiente politico en los primeros dias de esta
nueva administracion.
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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, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José ltzamna
Espitia Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo Lopez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortegay 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 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 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 anélisis, 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 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 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
0 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 acciéon 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 posicion
financiera.

Determinacién de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacion de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, méas no limitativa, el andlisis 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 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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