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Monitor Electoral. Todas las miradas estan puestas en las elecciones del 3 de
noviembre. En este contexto, creemos importante resaltar que estamos ante un
evento sin precedentes debido a la pandemia, donde la votacion anticipada y por
correo para evitar contagios se acerca al 60% de los votos totales que se emitieron
en las elecciones del 2016. De acuerdo con un articulo del Washington Post, hay
mucha incertidumbre sobre cuando se conoceran los resultados, ya que, si bien
algunos estados planean informar los resultados la noche del 3 de noviembre,
otros esperan que su proceso de conteo tarde mas, dependiendo de cudndo
comiencen a contar las boletas por correo. Los primeros resultados en Florida,
uno de los “swing states” clave, podrian empezar a conocerse a partir de las
7:00pm hora de México.

Semana en Cifras. La atencion estara en la publicacion del reporte del mercado
laboral de octubre, buscando sefales del impacto de la pandemia sobre el empleo,
especialmente tras los anuncios de grandes empresas de que haran fuertes recortes
al personal en 4T20. Estimamos que el reporte de la ndmina no agricola mostrara
una creacion de 650 mil plazas en octubre, lo que significara la generacion mas
baja desde que iniciod la recuperacion tras las fuertes caidas de marzo y abril.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. En el frente de la politica monetaria,
la atencion estara en la decision del FOMC, el 5 de noviembre. No esperamos
cambios en la postura del banco central en esta reunion. Consideramos que el Fed
preferira esperar los resultados de las elecciones antes de tomar una decision,
especialmente debido al énfasis que han hecho en torno a la necesidad de la
aprobacion de un nuevo paquete de estimulo fiscal. Ante nuestra expectativa de
que dicho paquete no se aprobara este afio, sino hasta finales de enero o principios
de febrero, consideramos que el Fed decidira actuar con mas estimulo en su ultima
reunion del afio en diciembre.

Agenda Politica. La contienda del 3 de noviembre incluira la renovacion del total
de la Camara de Representantes y un tercio del Senado. Actualmente, la Camara
de Representantes esta en manos de los Democratas y es practicamente un hecho
que asi permanecera después de las elecciones. Mientras que, los Republicanos
tienen 53 escafios en el Senado, por lo que los Democratas necesitan una ganancia
neta de cuatro escafios para obtener la mayoria, o sélo tres si Joe Biden derrota al
presidente Donald Trump, porque la vicepresidenta Democrata, Kamala Harris,
emitiria votos de desempate.
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Lo Relevante sobre el COVID-19

Los nuevos casos de COVID-19 en EE.UU. estan aumentando en 47 estados, con
el nimero de contagios ubicandose en 8,948,099 al 30 de octubre, mientras que
la cantidad de lamentables fallecimientos super6 los 228,650 esta semana. En este
contexto, destacamos los siguientes indicadores que dan sefiales de que contintia
el repunte: (1) El jueves se registraron cerca de 89,000 nuevas infecciones en un
solo dia, lo que llevo la cuenta de siete dias a niveles récord; (2) en la ultima
semana se han reportado 75,561 casos en promedio por dia, lo que significa un
incremento de 41%, respecto al promedio de hace dos semanas; (3) de acuerdo
con un analisis del Washington Post, el promedio de siete dias ha aumentado
durante 26 dias consecutivos; (4) actualmente, 45,045 estadounidenses estan
hospitalizados, lo que significa el nimero mas alto desde el 14 de agosto y un
50% mas que hace un mes.

Los expertos consideran que el nimero récord de casos en EE.UU. se debe, en
parte, al creciente cansancio de los estadounidenses para mantenerse al dia con
las practicas para evitar la propagacion del virus, tales como el distanciamiento
social y el uso de cubrebocas. En este contexto, Anthony Fauci dijo que el uso de
mascarillas es fundamental para evitar la implementaciéon de nuevas medidas de
contencion —como esta ocurriendo en Europa— y que una vacuna no estara
disponible al menos hasta enero.

Lo que han dicho los cientificos que dan seguimiento a las mutaciones del virus
es que una variante se origin6é en Espafia y se ha propagado por gran parte de
Europa. representando la mayoria de los nuevos casos en varios paises. En este
escenario, los nuevos contagios diarios en Alemania superaron los 20,000 por
primera vez desde que inicio la pandemia, ante lo que el pais mas grande de la
region impondra un cierre parcial de un mes empezando el lunes. Mientras tanto,
Francia entro este viernes a una cuarentena nacional de un mes.

En este contexto, creemos que el resultado de las elecciones en EE.UU. sera clave
para el futuro manejo de la pandemia, ante las contrastantes posturas de los dos
candidatos. Por un lado, el presidente Donald Trump se muestra confiado de que
se ha superado el virus, se ha rehusado al uso obligatorio de cubrebocas, ha
impulsado el regreso presencial a las escuelas y dejado en claro que es necesario
reabrir la economia para impulsar el crecimiento. En tanto, Joe Biden se ha
mostrado constantemente preocupado por el manejo que ha dado la
administracion actual a la pandemia. El candidato Democrata ha sido enfatico en
que su prioridad es salvar vidas y ha dicho que dejaran que la ciencia dirija sus
decisiones. En este contexto, esperamos que un triunfo de Biden lleve a la
adopcion de medidas mas drasticas de contencidn para frenar la propagacion del
virus.
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Estados con mayor ndmero
de contagios y muertes

Pl czggs mﬁedrfes
EE.UU. 8,948,099 228,678
California 924,366 17,573
Texas 918,721 18,276
Florida 794,624 16,648
New York 503,176 33,444
Illinois 400,159 9,945
Georgia 356,848 7,923
North Carolina 269,021 4,283
Tennessee 256,880 3,263
Arizona 242,480 5,918
New Jersey 234,547 16,332

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg



Monitor Electoral

Todas las miradas estan puestas en las elecciones del 3 de noviembre. En este
contexto creemos importante resaltar que estamos ante un evento sin precedentes
debido a la pandemia, donde la votacidon anticipada y por correo para evitar
contagios se acerca al 60% de los votos totales que se emitieron en las elecciones
del 2016. De acuerdo con un articulo del Washington Post, hay mucha
incertidumbre sobre cudndo se conoceran los resultados, ya que, si bien algunos
estados planean informar los resultados la noche del 3 de noviembre, otros
esperan que su proceso de conteo tarde mas, dependiendo de cuando comiencen
a contar las boletas por correo.

El diario explica que casi la mitad de todos los estados aceptaran las boletas por
correo durante un periodo determinado después del dia de las elecciones si su
sello indica que se enviaron antes del 3 de noviembre o en una fecha limite
anterior. Asimismo, aproximadamente 30 estados permiten a los votantes corregir
errores que de otro modo llevarian al rechazo de sus boletas. Esto podria alargar
el tiempo antes de que se conozca al ganador. Mientras tanto, los estados a los
que se les permite contar las boletas antes del dia de las elecciones y que tienen
una fuerte votacion anticipada en persona y por correo podrian publicar una
proporcion considerable de los resultados después del cierre de las urnas.

Tomando estos factores en consideracion, se explica que los primeros resultados
podrian inclinarse a un candidato que no sera necesariamente el ganador. En
algunos estados, las papeletas emitidas en persona el dia de las elecciones se
informaran primero y podrian favorecer a Trump, ya que las encuestas muestran
que la mayoria de sus partidarios planean emitir sus votos el dia de las elecciones.
En otros estados, los votos por correo emitidos antes del 3 de noviembre se
informaran primero o se incluiran en los recuentos preliminares. Esos podrian
incluir un nimero desproporcionado de votos por Biden, ya que mas Democratas
han adoptado la votacion por correo este afio.

Como en elecciones anteriores, las miradas estaran puestas en los “swing states ”.
De acuerdo con el articulo, probablemente obtengamos primero resultados en
estados con dos caracteristicas clave: (1) Votantes que han adoptado ampliamente
la votacion anticipada en persona o por correo; y (2) reglas que permiten a los
funcionarios procesar y contar las boletas por correo antes del dia de las
elecciones. Los expertos dicen que Arizona, Florida y Carolina del Norte podrian
proporcionar informacién rapidamente, mientras que estados como Pensilvania y
Michigan podrian quedarse atrds. Los primeros resultados relevantes,
correspondientes a Florida, podrian empezar a fluir a partir de las 7:00pm hora de
México. A continuacion, se presentan algunos detalles especificos por estado:
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Arizona: Permite el conteo de las boletas por correo antes del dia de las
elecciones, por lo que podemos esperar resultados mas avanzados esa noche, si
todo sale segtn lo planeado. Los funcionarios electorales planean publicar los
resultados iniciales alrededor de las 8 p.m. hora local (9:00pm en M¢xico), o
aproximadamente una hora después del cierre de las urnas, combinando todas las
papeletas emitidas antes del dia de las elecciones, por correo y en persona.

Carolina del Norte: Las boletas por correo no pueden ser contadas antes, pero el
elevado volumen de votos anticipados este afio apunta a que se podran tener mas
resultados preliminares, en linea con lo comentado por los expertos.

Florida: El estado que se considera clave para definir al ganador permite que se
cuenten las boletas por correo antes del 3 de noviembre, lo que significa que se
pueden esperar resultados mas avanzados esa noche. Se esperan noticias de los
avances en cuanto al conteo en todo el estado a las 8 p.m., hora del Este (7:00pm
hora de México), incluyendo las boletas emitidas temprano en persona y por
correo.

Georgia: Las boletas por correo se pueden contar hasta el cierre de las urnas.

Michigan: En las jurisdicciones con mas de 25,000 personas las boletas enviadas
por correo pueden empezar a contarse desde el 2 de noviembre, mientras que en
el resto de las jurisdicciones el conteo iniciara el dia de las elecciones. Esperan
tener resultados estatales extraoficiales el 6 de noviembre, pero puede ser antes.

Minnesota: Se permite contar los votos por correo antes y esperan dar los
resultados preliminares el 3 de noviembre, después de que cierren las casillas, a
las 8:00pm hora local (8:00pm hora de México).

Ohio: Los votos por correo no pueden contarse con anticipacion. A pesar de lo
anterior, el estado planea dar resultados preliminares el dia de la eleccion que
incluyan los votos de ese dia, los anticipados y los recibidos por correo.

Pensilvania: Las boletas recibidas por correo no pueden contarse antes. El estado
espera tener los resultados unos dias después del 3 de noviembre.

Wisconsin: Las boletas pueden empezar a contarse hasta el dia de la eleccion. El
estado ha dicho que espera dar resultados esa misma noche o un dia después.

Si bien la noche del 3 de noviembre o la madrugada del dia 4 se podria tener una
idea bastante certera de quien gano las elecciones, sera hasta el 8 de diciembre
—y como fecha limite, el 14 de diciembre— que los electores del Colegio Electoral
emiten formalmente sus votos. Mas tarde, el 6 de enero, el Congreso recibira los
votos electorales de los estados, para recontarlos y certificarlos, y el 20 de enero
se celebrara la ceremonia de investidura.
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Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 2 al 6 de noviembre

Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte  Consenso Previo
Lunes2  08:45 PMI manufacturero oct (F) indice - 53.3 533
Lunes2  09:00 ISM manufacturero oct indice 55.0 55.6 55.4
Martes3  09:00 Ordenes de bienes duraderos oct (F) % - - 19
Martes 3 - Venta de vehiculos Wards oct miles - 16.45 16.34

Miércoles4 07:15 Empleo ADP oct miles 700 688. 749
Miércoles4 08:45 PMI servicios oct (F) indice - 56.0 56.0
Miércoles4 08:45 PMI compuesto oct (F) indice - - 55.5
Miércoles4 09:00 ISM no manufacturero oct indice - 57.5 57.8
Jueves5 07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 3loct. miles - 746 751
Jueves5  13:00 Decision de politica monetaria (FOMC) rango superior 5 nov. % 0.25 0.25 0.25
Jueves5  13:00 Decision de politica monetaria (FOMC) rango inferior 5 nov. % 0.00 0.00 0.00
Jueves5  13:30 Conferencia de prensa de Jerome Powell
Viernes6  07:30 Nomina no agricola oct miles 650 600 661
Viernes6  07:30 Tasa de desempleo oct % 7.7 7.7 7.9

Fuente: Bloomberg

La atencion estara en la publicacion del reporte del mercado laboral de octubre,
buscando sefiales del impacto de la pandemia sobre el empleo, especialmente tras
los anuncios de grandes empresas de que haran fuertes recortes al personal en
4T20. Ante estos anuncios, se hace cada vez mas indispensable la aprobacion de
un nuevo paquete de estimulo fiscal que reincorpore los beneficios adicionales
por desempleo que expiraron el 31 de julio. Sin embargo, ahora la moneda parece
estar en el aire y sujeta al resultado de las elecciones del 3 de noviembre. Las
negociaciones en las ultimas semanas se habian intensificado ya que se
consideraba que posponer las votaciones después del 3 de noviembre aumentaria
el riesgo de que la administracion de Trump estuviera menos inclinada o fuera
menos capaz de impulsar un paquete a través del Senado Republicano.
Implicitamente, esto supone una alta probabilidad de un triunfo de Joe Biden, tal
como muestran las encuestas, lo que llevaria a un poder de negociaciéon mucho
menor del presidente en la llamada “/ame duck session”. Ante nuestra expectativa
de contar con un triunfo de la presidencia y una mayoria del Senado por parte de
los Democratas (escenario conocido como “Blue Wave”), consideramos que lo
mas probable es que tengamos una aprobacion de un mayor estimulo fiscal hasta
finales de enero, después del cambio de administracion. En este contexto,
esperamos una importante moderacién del empleo en 4T20, con consecuencias
para el consumo y la actividad econdmica en su conjunto. Sin embargo, vemos
perspectivas positivas para un repunte en los primeros meses del 2021.

Estimamos que el reporte de la ndmina no agricola mostrara una creacion de 650
mil plazas en octubre, lo que significara la generacion mas baja desde que inicid
la recuperacion tras las fuertes caidas de marzo y abril. Cabe recordar la profunda
pérdida de 20.7 millones de empleos en el cuarto mes del afio, seguida de una
creacion de 2.7 millones de plazas en mayo, tendencia que se mantuvo en junio
con 4.8 millones.



Ante la reapertura de las economias de los 50 estados del pais, las actividades que
se vieron mas afectadas por las medidas de contencion empezaron a contratar
gente. Sin embargo, la segunda ola de contagios, que ha afectado a practicamente
todos los estados, ha llevado a una pausa en el proceso de reapertura y parece que
también en las contrataciones, como se observo en julio, agosto y septiembre que
mostraron una creacion de sélo 1.76, 1.49 millones y 660 mil empleos,
respectivamente. Por su parte, en los primeros nueve meses del afio, se observa
una pérdida neta de 10.3 millones de plazas.

Hasta ahora, los indicadores de alta frecuencia, como las solicitudes de seguro
por desempleo, muestran que se ha logrado romper a la baja el nivel de 800 mil
después de varias semanas en niveles entre 800 a 900 mil, lo cual es muy positivo
(ver grafica abajo). No obstante, cabe mencionar que los niveles previos a la
pandemia rondaban los 200 mil. En especifico, en el periodo de encuesta, las
solicitudes sumaron 3.25 millones, por debajo de los 3.65 millones del periodo
previo y con un promedio semanal en 811 mil (vs. 914 mil anterior). A esta ligera
mejoria se suman los reclamos continuos de seguro por desempleo, mismos que
cayeron a niveles de 7.8 millones en la semana que terminé el 17 de octubre,
desde 8.5 millones de la semana previa.

Solicitudes de seguro por desempleo
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En cuanto a la tasa de desempleo, destacamos la fuerte baja que se observé en
agosto, de 10.2% a 8.4%, después de haber tocado maximos en abril de 14.7%.
Mas tarde, en septiembre, vimos una nueva reduccion, pero mas moderada, a
7.9%. La baja ha sido mucho mas rapida de lo que se preveia, pero los niveles
siguen muy por arriba de lo que se observaba previo a la pandemia, con un
minimo de 3.5%. Para el reporte de octubre, estimamos la tasa de desempleo en
7.7%, ademas de un alza moderada de los salarios por hora de 0.2% m/m, con lo
que la variacion anual se situaria en 4.5%.

Por su parte, también se publicara el ISM manufacturero de octubre, el que
estimamos en 55pts en el décimo mes del aflo muy cerca de los 55.4pts del mes
anterior, después de que el PMI manufacturero se ubico en 53.3pts practicamente
sin cambios respecto al mes previo de 53.2pts en el mismo periodo (grafica abajo,
derecha).
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En cuanto a las recientes sefiales en el sector, la produccidn industrial registr6é una
caida de 0.6% m/m en septiembre, por abajo del ligero avance de 0.4% m/m
observado el mes previo. El desempefio de la industria se explicd, en buena
medida, por una contraccion de 0.3% m/m en la produccion manufacturera debido
a que la produccion del sector automotriz mostré una fuerte caida de 4.0% m/m.
Excluyendo automoviles, el avance fue nulo. Por otro lado, los primeros
indicadores manufactureros regionales de octubre enviaron sefiales de que
contintia la recuperacion: (1) El indicador de la region de Filadelfia resulté muy
por arriba de lo esperado en octubre, ubicandose en 32.3pts —su nivel mas alto
desde febrero— en el décimo mes del afo; y (2) el Empire Manufacturing mostro
una expansion por abajo de lo estimado. El indice general se situo en 10.5pts, por
abajo tanto de lo estimado por el consenso de 14.0pts como del dato del mes
previo de 15.0pts, pero aun en terreno de expansion. Hacia adelante, esperamos
que el sector siga expandiéndose, pero limitado al alza debido a que se mantiene
vigente el riesgo por la pandemia, asi como las tensiones comerciales entre China
y EE.UU., entre otros factores. En este ultimo tema, el resultado de las elecciones
sera clave debido a las posturas encontradas de los candidatos Trump y Biden
respecto a su politica exterior.
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Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

En el frente de la politica monetaria, la atencion estara en la decision del FOMC,
el 5 de noviembre. No esperamos cambios en la postura del banco central en esta
reunion. Consideramos que el Fed preferirda esperar los resultados de las
elecciones antes de tomar una decision, especialmente debido al énfasis que han
hecho en torno a la necesidad de la aprobacion de un nuevo paquete de estimulo
fiscal. Ante nuestra expectativa de que dicho paquete no se aprobara este afio,
sino hasta finales de enero o principios de febrero, consideramos que el Fed
decidira actuar con mas estimulo en su Gltima reunién del afio en diciembre, que
viene acompanada de la actualizacion del marco macroeconémico y el dot plot.

Esperamos que la herramienta que use el Fed sea la ampliacion del programa de
compra de activos, después de que las minutas de la ultima reunion del FOMC
destacaron que estas han permitido una mejoria notable en el funcionamiento de
los mercados en meses recientes y han contribuido a inducir condiciones
financieras laxas, apoyando la recuperacion econdémica.



Consistente con esto, los miembros estuvieron de acuerdo en que seria apropiado
explicar en el comunicado el rol que las compras han jugado en este Gltimo frente.
En las minutas se observo también que algunos miembros buscaron un mayor
debate sobre el futuro de dicho programa, lo que parece indicar que estarian
abiertos a modificar o aumentar la compra de bonos en el futuro. En este contexto,
y ante los riesgos para la recuperacion, especialmente en un entorno de repunte
de los contagios por COVID-19 —que han sido mas claros en las ultimas cifras,
con un nuevo maximo de casos diarios el jueves de casi 89,000— consideramos
que estan dispuestos a enfatizar no so6lo la adopcién de manera “formal” del
estimulo cuantitativo nuevamente, sino también de modificar al alza el monto del
programa de compra de activos respecto a los niveles actuales. Por otra parte, el
tono de la institucion seguird siendo muy dovish, por lo que reiteramos nuestra
expectativa de que mantendra la tasa de referencia sin cambios al menos hasta
finales de 2022.

Agenda Politica

Ademas de la eleccion presidencial, la contienda del 3 de noviembre incluira la
renovacion del total de la Camara de Representantes y un tercio del Senado.
Actualmente, la Camara de Representantes esta en manos de los Demdcratas y es
practicamente un hecho que asi permanecera después de las elecciones. Mientras
que, los Republicanos tienen 53 escafios en el Senado, por lo que los Democratas
necesitan una ganancia neta de cuatro escafios para obtener la mayoria, o solo tres
si Joe Biden derrota al presidente Donald Trump, porque la vicepresidenta
Demoécrata, Kamala Harris, emitiria votos de desempate.

Si los Democratas toman el control del Senado y se materializa el escenario de un
Blue Wave, eso podria llevar a la aprobacion de leyes que generen cambios
sustanciales en sectores clave como el de tecnologia, atencion médica y energia,
entre otros. Otros cambios importantes en un escenario de triunfo de Joe Biden
incluyen las nominaciones para su gabinete. Entre estas, destacamos la
especulacion que esta surgiendo respecto a que la senadora Elizabeth Warren esta
presionando para ser secretaria del Tesoro. De materializarse esta nominacion,
esperamos ver preocupaciones en Wall Street, ante su postura radical sobre los
mercados financieros y la regulacion de dicho sector para la proteccion de los
consumidores. Sin embargo, también se ha mencionado repetidamente la
posibilidad de que este puesto pudiera ser ocupado por la gobernadora del Fed,
Lael Brainard.
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Certificacion 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 L6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortega y Juan Barbier Arizmendi, certificamos
que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion 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 participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacion de informacion 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 distribucion.

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 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 Gltimos 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 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 Gltimo 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 circulacion
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 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 algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la 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 informacién 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 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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