La semana en cifras 3 de julio 2020

Tono dovish en las minutas de Banxico y una caida histérica de la . banorte.com
produccion industrial en mayo @analisis_fundam

= Minutas de Banxico (25 de junio). Esperamos que las minutas reflejen el Juan Carlos Alderete, CFA
tono mas dovish que percibimos en el comunicado, con el enfoque de los Director, Andlisis Economico
. . R L juan.alderete.macal@banorte.com
inversionistas probablemente en la perspectiva tanto de crecimiento como de
inflacion. Sobre el primero, pondremos atencion a la posibilidad de que Francisco Flores
algunos miembros mencionen cuél de los escenarios en el Informe Trimestral Subdirector, Econormia Nacional
. . o - - 3 francisco.flores.serrano@banorte.com
podria estar materializandose con mayor probabilidad, o inclusive si ven la
necesidad de ajustes, entre otras cosas. En el segundo, percibimos un sesgo
del banco central a favor de una trayectoria de inflacién més baja respecto a
sus ultimos prondsticos, por lo que serd relevante observar coémo podria haber
cambiado su evaluacion de los riesgos. Mantenemos nuestra expectativa de
dos recortes adicionales de 50pb cada uno, en agosto y septiembre, con la tasa
de referencia cerrando el afio en 4.00%

= Produccion industrial (mayo). Anticipamos una contraccion de 30.0% a/a, Ganadores del premio a los mejores
lo que seria un nuevo minimo historico por segunda ocasion consecutiva tras gg’lgoségfggéispﬁf‘g:’fmms de México en
el -29.3% de abril. En términos generales, esto seria resultado de un contexto '
en el cual las medidas para enfrentar el COVID-19 se mantuvieron
practicamente sin cambios. Si bien el gobierno federal publicé su plan de
reapertura de la economia a mediados del mes, las compaiiias tuvieron que
cumplir con requisitos sanitarios antes de iniciar operaciones, retrasando el Documento destinado al piblico

proceso. Ademas de cuellos de botella en algunas industrias y otros factores en general
muy especificos, las cifras sugieren que la economia se mantuvo con paros
generalizados y en un nivel de actividad muy similar al mes previo. Con cifras
ajustadas por estacionalidad, pronosticamos una caida de 0.6% m/m
Calendario de eventos econémicos
FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO
lun. 6-jul. 6:00am  Inversién fija bruta Abril % ala -34.6 -25.8 -11.0
desestacionalizada % m/m -23.7 - 3.1
Magquinaria y equipo % ala -31.9 - -16.1
Nacional % ala -43.4 - -14.9
Importado % ala -24.8 - -16.9
Construccion % ala -36.5 - 7.2
mar. 7-jul.  9:00am  Reservas internacionales 3-jul US$ miles millones - - 188.9
mar. 7-jul.  2:30pm  Encuesta quincenal de expectativas (Citibanamex)
jue. 9-jul. 6:00am Inflacién general Junio % m/m 0.42 0.40 0.39
% ala 3.20 3.18 2.84
Subyacente % m/m 0.27 0.30 0.30
% ala 3.61 - 3.64
jue. 9-jul. 9:00am  Minutas de Banxico
vie. 10-jul. Negociaciones al salario contractual Junio % - - 4.7
vie. 10-jul. ~ 6:00am  Producci6n industrial Mayo % ala -30.0 -29.3
desestacionalizada % m/m -0.6 -25.1
Mineria % ala -6.3 -3.6
Electricidad, agua y gas % ala -5.5 -35
Construccion % ala -35.8 -38.0
Manufacturas % ala -36.6 -35.3

Fuente: Banorte; Bloomberg


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200527_Trimestral_Banxico_1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200513_PlanReapertura.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200513_PlanReapertura.pdf

Procediendo en orden cronolégico...

LUNES —Inversion fija bruta (abril); Banorte: -34.6% a/a; anterior: -11.0%.
Si nuestro prondstico se materializa, el dato seria inicamente comparable con las
caidas mas fuertes durante la crisis de 1995, cuando la inversion cay6 mas de 40%
a/a desde abril hasta agosto de ese afio. Lo anterior estaria explicado por el paro
de actividades y las medidas de distanciamiento, ademas de exacerbarse por el
fuerte repunte de la incertidumbre. En este sentido, los datos del lado de la oferta
mostraron una contraccién historica de 19.9% a/a en el IGAE, con este
componente de la demanda agregada probablemente siendo el més afectado.

Esperamos la construccion en -36.5% a/a, ligeramente mayor al -38.0% visto en
el reporte de produccién industrial. En nuestra opinidn, las restricciones para
frenar la propagacion afectaron mas al sector privado que al publico —con algunos
proyectos de este ultimo continuando al ser catalogados como esenciales—. En
este sentido, la edificacion cayd 40.4% vy la ingenieria civil -31.9%, contrario a
las tendencias recientes. Ademas, la confianza empresarial en el sector cay6 a un
minimo histdrico (hasta ese momento, ya que bajé mas en mayo) tanto en el indice
general como en el componente sobre el momento adecuado para invertir.
Contrario a esto, los datos de finanzas publicas mostraron que el gasto federal en
inversiones fisicas avanzo 22.2% a/a, aunque no ponderamos con fuerza este dato
ya que no ha otorgado una buena sefial sobre el desempefio; ademas, tuvimos
muchos reportes de que la actividad se paralizé en varios estados.

Anticipamos la maquinaria y equipo en -31.9%. En contraste con las ultimas
cifras, el componente importado seria “mejor”, en -24.8% a/a, con las
importaciones de bienes de capital en -26.7%, su peor caida desde 2009. Este
resultado se daria a pesar de la fuerte depreciacion del peso, que promedio
24.2658 por dolar frente a 22.3784 en abril. Creemos que esto podria estar
relacionado con ordenes realizadas antes pero que fueron entregadas en el mes.
Por otro lado, el componente doméstico caeria 43.4%, reflejando la disminucion
en la confianza a nuevos minimos en practicamente todos los sectores de la
encuesta.

Hacia adelante, la inversion probablemente extendera su debilidad. Las
principales razones detrds de nuestra expectativa incluyen: (1) Incertidumbre
global y local aun muy elevada ante la evolucion de la pandemia y la falta de un
tratamiento efectivo o vacuna; (2) continuos recortes de las expectativas de
crecimiento, limitando las oportunidades de generar utilidades; (3) restricciones
impuestas para combatir la propagacion que han tenido un impacto adverso en las
ventas, deteriorando los balances de las empresas; y (4) la falta de apetito de los
empresarios para realizar gastos de capital, conforme dan prioridad a cubrir gastos
operativos y mantener una posicion de liquidez adecuada.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200626_IGAE_Abril_20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200611_Produccion_Industrial_Abr_20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200525_Balanza_Comercial_Abr_20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200525_Balanza_Comercial_Abr_20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200701_EncuestaBanxico_Jun.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200701_EncuestaBanxico_Jun.pdf
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MARTES - Reservas internacionales (26 de junio); anterior: US$188,941
millones. La semana pasada, las reservas aumentaron en US$655 millones,
explicado por: (1) La venta de US$550 millones del gobierno federal al banco
central; y (2) una mayor valuacion de los activos del banco por US$115 millones.
Con ello, las reservas registraron un saldo de US$188,941 millones, con un
avance de US$8,064 millones en lo que va del 2020 (ver tabla).

Reservas internacionales
Millones de délares

2019 26-jun.-20 26-jun.-20  Acumulado en el afio
Saldos Flujos

Reserva Internacional (B)-(C) 180,877 188,941 665 8,064
(B) Reserva Bruta 183,028 197,053 114 14,025
Pemex - - 0 2,624
Gobiemo Federal - - -30 6,975

Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - 144 4,426
(C) Pasivos a menos de 6 meses 2,151 8,112 -551 5,961

Fuente: Banco de México

JUEVES — Reporte de inflacion (junio); Banorte: 0.42% m/m; anterior:
0.39%. Al interior, la inflacion subyacente resultaria en +0.27% (contribucion
mensual: 21pb), ligeramente debajo respecto a mayo. Sin embargo, el indice no
subyacente aumentaria con mayor fuerza (+0.87%, afiadiendo 21pb) sobre todo
ante una extension al alza en los precios de energéticos. Como resultado, la
inflacion anual aumentaria a 3.20% desde 2.84% en mayo, con la subyacente
bastante estable, en 3.61% (previo: 3.64%). La no subyacente, por su parte, se
ajustaria a 1.92% desde 0.35%, atin baja en su comparacion histérica. En términos
generales, vemos alzas en ciertas categorias derivado de la reapertura de la
economia, lo que se ha dado en conjunto con sefiales de una mejoria en la
movilidad. Sin embargo, esto no seria preocupante ya que es probable que los
ajustes sean moderados, sobre todo ante una menor volatilidad del tipo de cambio
y con un nivel de holgura que sigue siendo muy elevado.

Dentro de la subyacente, destacamos que la vivienda sigue mostrando presiones
nulas, probablemente influenciada por bajos niveles de demanda. Por su parte, las
tarifas aéreas (6.4% m/m) y servicios turisticos (1.6%) registrarian mayor
estabilidad en la segunda mitad del mes tras el alza de la primera quincena —en
particular las primeras—, con poco espacio para caidas adicionales dado que las
tasas anuales siguen muy bajas, impactadas por la pandemia.
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Por otra parte, los bienes se desacelerarian en el margen respecto a abril,
ubicandose en 0.40%. En este componente, una noticia positiva seria que los
alimentos procesados parecen estar mostrando menos presiones tras la dinamica
de abril y mayo, que fueron al alza debido a la pandemia. En contraste, otros
bienes mostrarian un mayor empuje en 0.6%, afectados en buena parte por la
reversion de los descuentos de la campafia de Hot Sale en la primera mitad, pero
también ante la apertura de mas negocios.

En la no subyacente, resaltamos que las presiones al alza en energia se habrian
extendido, estimando un avance de 5.7%. Entre ellas, la gasolina de bajo octanaje
seria responsable de la mayor parte, estimando un incremento de 8.8% m/m
(contribucion: 37pb). Para esta ultima, tomamos en cuenta tanto la subida con
relativa fuerza de los precios de la gasolina en EE.UU. como el hecho de que el
peso se deprecio en la segunda quincena, mientras que los subsidios al IEPS
permanecieron en cero. El gas LP también aumentaria, esperado en 2.8%. En
bienes agropecuarios vemos un desempefio mixto. Las frutas y verduras (-5.8%)
caerian de nuevo en la segunda mitad, con nuestro monitoreo sefializando un
ajuste importante a la baja en los jitomates ademas de caidas en chiles y otras
frutas. Por el contrario, también tuvimos varios reportes de importantes aumentos
en precios del pollo y huevo, suficientes para revertir la disminucion de este
componente durante la primera quincena, para finalizar en 0.7% m/m.

JUEVES — Minutas Banxico. El banco central publicard las minutas de su
decision del 25 de junio, en la cual recort6 la tasa de referencia en 50pb a 5.00%,
con un voto unanime. En nuestra opinion, el documento reflejara el tono mas
dovish que percibimos en el comunicado, con el enfoque de los inversionistas
probablemente sobre la perspectiva tanto de crecimiento como de inflacion. Es en
este contexto que, tras dicha decision, ajustamos nuestra expectativa sobre la
politica monetaria, esperando dos recortes adicionales de la tasa de referencia de
50pb cada uno, en agosto y septiembre, para ubicarla en 4.00%, donde esperamos
que cierre el afo. En nuestra opinion, los temas mas relevantes seran:

(1) Panorama de crecimiento. Consideramos importante la mencion de que se
anticipan condiciones de mayor holgura de la economia, sugiriendo que los
ultimos datos, tales como el IGAE de abril, han resultado debajo de sus
expectativas. Estaremos muy pendientes a la discusion en este frente, incluyendo
la posibilidad de que algunos miembros mencionen cudl de los escenarios en el
Informe Trimestral podria estar materializandose con mayor probabilidad, o
inclusive si ven la necesidad de ajustes a estos. En este sentido, cabe mencionar
que el promedio simple de los tres escenarios para el crecimiento del PIB este afio
es igual a -7.2% a/a, por encima del -8.8% de acuerdo con la ultima encuesta de
analistas del banco central (ver grafica abajo). También estaremos atentos a los
comentarios que podrian realizar sobre la evolucion de la pandemia y como podria
afectar a las expectativas, no solo en el frente local, sino también con el nuevo
repunte en el nimero de casos en diversos paises, incluyendo EE.UU. En este
sentido, cabe recordar que argumentaron que la reapertura de la economia podria
ayudar a la recuperacion en mayo y junio. Sin embargo, y como mencionamos
sobre la produccion industrial abajo, las sefiales hasta ahora sobre una mejoria de
la actividad —al menos en mayo— han sido mas bien mixtas.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200626_IGAE_Abril_20.pdf
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(2) La trayectoria y riesgos para la inflacion. En el comunicado percibimos un
sesgo del banco central a favor de una trayectoria de inflacion mas baja respecto
a sus ultimos pronosticos. En este contexto y con base en nuestro prondstico para
la 2* quincena de junio, la inflacién anual promedio del 2T20 se ubicaria en 2.7%,
en linea con el estimado de Banxico. No obstante, nuestra trayectoria es
ligeramente menor para el tercer y cuarto trimestres. En términos del efecto de la
holgura —que fue resaltado por la autoridad monetaria—, el componente donde lo
hemos observado con mayor claridad es en vivienda. Por otro lado, sera
importante ver: (a) Comentarios sobre el potencial efecto que la reapertura
gradual de la economia podria tener en los precios de algunos bienes y servicios
(e.g. tarifas aéreas y servicios turisticos) y la posibilidad de presiones por
afectaciones en las cadenas de suministro; (b) el analisis sobre las consecuencias
que podria tener una menor inflacion global, tras haberlo incluido como un nuevo
riesgo a la baja; (c) el potencial efecto en las decisiones de los mayores retos de
medicion y los sesgos que se han generado, derivado de la pandemia; y (d) algin
analisis sobre las posibles implicaciones de las recientes desviaciones de la
inflacion respecto a los estimados, sugiriendo mayor volatilidad. A pesar de lo
anterior, en términos generales creemos que la mayoria de los miembros de la
Junta de Gobierno no estan muy preocupados por el panorama de inflacion
incluso ante la mayor incertidumbre, lo que ha sido recalcado desde hace un buen
tiempo al mencionar que el balance de riesgos permanece incierto.

En nuestra opinién, Banxico confirmara que la mayoria de los miembros atin ven
espacio de reducir la tasa de referencia. Entre ellos, el Subgobernador Javier
Guzman, que identificamos como relativamente hawkish, dijo recientemente que
todavia pueden realizar ajustes adicionales, lo que en nuestra opinion refuerza
nuestro ajuste de expectativas. Sin embargo, creemos también que prevalecera la
cautela, recordando que los riesgos tanto externos como locales se mantienen
elevados. Ademas de la pandemia, destacamos el proceso electoral en EE.UU. de
cara a las elecciones del 3 de noviembre. Entre los eventos mas importantes, hacia
finales del tercer trimestre seran las Convenciones Nacionales, tanto de
Democratas (17 al 20 de agosto) como Republicanos (24 al 27 de agosto).
Mientras tanto, el primer debate presidencial serd el 29 de septiembre, con dos
mas en octubre. En nuestra opinion, este sera un riesgo relevante que tomara en
cuenta la Junta de Gobierno hacia adelante, sobre todo por su potencial efecto en
las condiciones financieras, incluyendo en la volatilidad y profundidad de los
mercados locales.
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VIERNES - Produccion industrial (mayo). Banorte: -30.0% a/a; anterior:
-29.3%. Dicha contraccion seria un nuevo minimo histérico por segunda ocasion
consecutiva. En términos generales, esto seria resultado de un contexto en el cual
las medidas para enfrentar el COVID-19 se mantuvieron practicamente sin
cambios. Debemos decir que el gobierno federal publicéd su plan de reapertura de
la economia a mediados del mes, lo que incluyd la designaciéon de industrias
adicionales como esenciales. Sin embargo, las compaiiias tuvieron que cumplir
con requisitos sanitarios antes de iniciar operaciones, retrasando el proceso de
reapertura. Ademas de cuellos de botella en algunas industrias y otros factores
muy especificos, las cifras sugieren que la economia se mantuvo con paros
generalizados y en un nivel de actividad muy similar al mes previo. Con cifras
ajustadas por estacionalidad, pronosticamos una caida de 0.6% m/m. Si estamos
en lo correcto, esto pondria en duda la expectativa de que el minimo en términos
de actividad se alcanzo en abril.

Un viento en contra relevante —en el margen— seria la mineria, estimando que
caera 6.3% a/a (-3.7% m/m) desde el -3.6% de abril. Como hemos dicho antes, el
acuerdo de la OPEP+ inicié su vigencia en mayo, con el Director General de
Pemex, Octavio Romero, afirmando que se cumplié al 100%. Esto se corrobor6
después con los datos de produccion, con la empresa reportando 1,677kbpd de
petroleo crudo (en el acuerdo: 1,681kbpd), equivalente a una caida de 0.3% a/a
—primera en lo que va del afio— tras el +3.1% del mes anterior. Ademas de esto,
la produccion de gas cayo con mas fuerza, en -7.9%. En el sector no petrodleo, la
produccion de abril fue muy débil pero las exportaciones avanzaron, sugiriendo
una disminucion de inventarios, idea que se refuerza con los datos de mayo que
mostraron una contraccion en los envios.

Esperamos la construccion en -35.8% a/a (-0.4% m/m). A pesar de un efecto de
base mas favorable, el sector siguié6 muy limitado por su estatus de no esencial.
Del lado positivo, varios reportes aseguraron que continuaron los proyectos clave
del gobierno federal, mientras que la Camara Mexicana de la Industria de la
Construccion (CMIC), también dijo que algunos proyectos de mantenimiento
carretero reiniciaron en una escala limitada, entre otras noticias. No obstante, el
soporte por este frente seria moderado ya que la participacion del sector privado
en el total es mucho mas alta. Sobre esto ultimo, sobresale que los datos
disponibles de empleo, confianza empresarial y obras ejecutadas fueron en
general mas débiles.

Por tultimo, las manufacturas se ubicarian en -36.6% a/a (+0.3% m/m),
ligeramente por debajo del -35.3% de abril. Como en la construccion, las sefiales
son mixtas. El principal indicador del lado positivo es el rebote de la produccion
automotriz, con 22,119 vehiculos desde solo 3,722 el mes anterior. En tasa anual,
la tasa subid a -93.7% desde 98.8%. Ademas, la produccion industrial en EE.UU.
mejoro en el margen, en -16.5% desde -20.3%. En contraste, la balanza comercial
fue mas débil, con las exportaciones cayendo 58.7% y las importaciones de bienes
intermedios no petroleros en -41.8%. Esto tltimo también se refuerza con el PMI
manufacturero del IMEF, con el componente de produccion cayendo a 25.9pts
(ajustado por estacionalidad), un nuevo minimo historico.
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En conjunto con la dindmica de los inventarios, creemos que las disrupciones a
las cadenas de suministro continuaron afectando a la produccién, incluso un poco
mas ante la falta de materias primas. El empleo también mostr6 pérdidas
adicionales, con la tasa anual en -4.4% que es su menor nivel desde la crisis de
2009.

Produccién industrial
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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
gquelos 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 participacion 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 emision 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 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 inversién 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
remuneracién 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
analisis 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 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.

Determinacioén 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 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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