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once meses. Hasta ahora, el 10% de la poblacion de EE.UU. ha recibido al menos Analista. Global
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Semana en Cifras. Esta sera una semana con mucha informacion econémica
relacionada con el desempeiio del consumo y el sector manufacturero en enero y
febrero. Destacamos la publicacion del reporte de ventas al menudeo del primer
mes del afio, tras la aprobacion a finales del afio pasado de un moderado paquete
de estimulo fiscal que incluye transferencias directas a las familias y la
reanudacion de los beneficios adicionales por desempleo. Estimamos un avance
de 0.8% m/m en las ventas totales tras una caida de 0.7% m/m el mes previo.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. Lo mas relevante en el frente de la
politica monetaria sera la publicacion de las minutas de la Gltima reunién del
FOMC. Entre lo mas destacado creemos que estaran las discusiones de los
miembros sobre como los eventos fiscales han cambiado sus perspectivas.
Ademas, se espera que las minutas sean la antesala —junto con la reciente
informacion de nuevos avances en el frente fiscal— del testimonio semestral de
Powell ante el Congreso, con su intervencion ante el Senado programada para el
23 de febrero. Asimismo, podremos ver que tan fuerte es el compromiso por
mantener el ritmo actual de compra de activos hasta finales del afio.

Agenda Politica. El Comité de Ways and Means de la Camara de Representantes
aprob6 el jueves medidas que otorgan US$593.5 mil millones de ddlares en
beneficios, la mayoria de los cuales se compone de pagos de estimulo por
US$1,400 dolares, junto con créditos fiscales por adelantado para nifios. Al
mismo tiempo, una docena de Comités de la Camara estuvieron trabajando en
diferentes elementos de la propuesta de estimulo fiscal de Biden. Los Comités
completaron su trabajo el viernes y el pleno de la Camara votard sobre el paquete
general en la semana del 22 de febrero.

¢Qué llamé nuestra atencién esta semana? El CBO estima un déficit
presupuestario federal de US$2.3 billones en 2021, casi US$900 mil millones
menos que el déficit registrado en 2020. Sin embargo, cabe destacar que este
estimado no incluye la propuesta de estimulo fiscal de Biden por US$1.9 billones.
Alcanzando 10.3% del PIB, el déficit en 2021 seria el segundo mas grande desde

1945, superado so6lo por el 14.9% registrado el afio pasado.
Documento destinado al publico en general
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Lo Relevante sobre el COVID-19

Al 12 de febrero, el numero de casos y decesos por COVID-19 en EE.UU. es de Estados con mayor nimero

27,393,896 y 475,457, respectivamente, en el primer lugar del mundo. A nivel de contagios y muertes
estatal, California se encuentra en primer lugar con 3,461,753 casos, seguido de Estado C’ngs mjgfes
Texas con 2,543,687 y Florida con 1,806,805 (ver tabla de la derecha). EE.UU. 27393806 475457
Més de 159 millones de dosis de la vacuna contra el COVID-19 se han ::)I::)smla 2:2;:3 :Egzi
administrado en 76 paises del mundo, a un ritmo de 5.80 millones diarias. Un Florida 1806805 28,382
total de siete vacunas estan ahora disponibles para el uso del publico en cantidades New York 1514070 45453
limitadas. En EE.UU. se han dado poco més de 46 millones a un ritmo diario de llinois 1155833 21,985
1.62 millones. A este paso se tardaran cerca de 9 meses en vacunar a 75% de la Georgia 955,085 15,513
poblacion con dos dosis, lo que representa una mejoria respecto al ritmo de la Ohio 931437 12,577
semana previa de once meses. Hasta ahora, el 10% de la poblacién de EE.UU. ha Pensilvania 887,863 22,835
recibido al menos una dosis de la vacuna, por debajo de otros paises como Israel ot AR A2
Arizona 791,106 14,662

con el 41.6% de su poblacion y el Reino Unido con 20.2%.

Nota: Actualizado al 12 de febrero
., ., Fuente: Banorte con datos de Bloomberg
A dos meses de que inici6 la vacunacion en EE.UU., los avances para vacunar a

los adultos mayores son positivos ya que mas de un tercio de las personas de 65 :
o , - . . . Vacunas aplicadas por estado*
afios o mas han recibido su primera dosis en los estados que han proporcionado % al menos
., .. ~ , Estado Total o
datos. La proporcion de vacunas administradas a los mayores de 65 afios varia. una dosis

En Indiana y Alaska, entre otros, casi la mitad de la poblacion en este grupo ha EE.UU. el LU
y . . . . - Californi 5,134,864 100
recibido la primera dosis. Mientras que, en Carolina del Norte, Luisiana, aiornia
. . . . Texas 3,708,460 9.5
Colorado, Florida y Utah, aproximadamente un tercio de esa poblacion la ha Florida 2957730 09
recibido. Por su parte, Ore.gon,.Pennsylvama, Kansas, Nebra.sk.a y Maryla.nd se Rk 2,620,734 o
encuentran en el extremo inferior, con un 20% o menos recibiendo la primera linois 1604.830 9.8
dosis. Georgia 1,686,125 79
Asimi . .. d 6 d Ohio 1,459,174 95
51m1.smo.,’ entre Qtras noticias .po_smvas, estacamos que ¢ armacp e Pensilvania 1,594,474 95
combinacion de anticuerpos de Eli Lilly & Co. para COVID-19 fue autorizado Carolinadel N, 1.382.652 10.0
para uso de emergencia por el FDA para adultos y nifios mayores de 12 afios, lo ANfEE 941575 10.0
que brinda a los médicos una opcion de tratamiento que se espera sea mas eficaz *Nota: El orden de los Estados es el mismo que en la
. . . . . tabla de ntimero de contagios y decesos
en combatir las nuevas mutaciones del coronavirus. El tratamiento combinado es +Respecto a la poblacion del estado

. . e . F 1B | NYT
la segunda terapia con anticuerpos de esta farmacéutica que obtiene una uente: Banorte con datos de

autorizacion de emergencia de la FDA. Por su parte, Regeneron Pharmaceuticals
Inc. también obtuvo el afio pasado la autorizacion de la FDA para un producto
que combina dos anticuerpos. Los pacientes deben recibir la infusién lo antes
posible después de una prueba de COVID-19 positiva o dentro de los 10 dias
posteriores al inicio de los sintomas.



Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 15 al 19 de febrero
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Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte  Consenso Previo

Martes 16 ~ 07:30 Empire Manufacturing feb indice 5.0 6.7 35
Miércoles 17  07:30 Ventas al menudeo ene %m/m 0.8 1.0 0.7
Miércoles 17 07:30  Grupo de control ene %m/m 0.6 1.0 -1.9
Miércoles 17  08:15 Produccioén industrial ene %m/m 0.3 0.4 16
Miércoles 17  08:15  Produccién manufacturera ene %m/m 0.5 0.7 0.9
Miércoles 17 13:00 Minutas del Fed 27 ene.

Jueves 18  07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 13 feb. miles - 765 793
Jueves 18  07:30 Fed de Filadelfia feb indice 21.0 20.0 26.5
Viernes 19 08:45 PMI manufacturero feb (P) indice 58.5 58.5 59.2
Viernes 19 08:45 PMI servicios feb (P) indice - 57.9 58.3
Viernes 19 08:45 PMI compuesto feb (P) indice 58.7

Fuente: Bloomberg

Esta serda una semana con mucha informaciéon econdémica, relacionada con el
desempefio del consumo y el sector manufacturero en enero y febrero.
Destacamos la publicacion de las ventas al menudeo del primer mes del afio, tras
la aprobacion a finales del afio pasado de un moderado paquete de estimulo fiscal
que incluye transferencias directas a las familias y la reanudaciéon de los
beneficios adicionales por desempleo. En este contexto, las cifras de consumo
personal de diciembre mostraron un alza en la tasa de ahorro por primera vez
desde su fuerte brinco en abril. En este sentido, algunos estudios aseguran que los
beneficios del estimulo fiscal sobre el consumo no se sentiran inmediatamente.
El contexto actual para el gasto de las familias es complejo debido al fuerte
repunte en el nimero contagios, las renovadas medidas de contencion y la pérdida
neta de empleos que ha provocado la pandemia. Estimamos un avance de 0.8%
m/m en las ventas totales tras una caida de 0.7% m/m el mes previo. Las ventas
al menudeo totales se habran visto favorecidas por el alza en el sector automotriz,
con el reporte de Wards mostrando un avance en las ventas. Después de un
minimo de 8.6 millones a tasa anualizada en abril, las ventas en el sector
estuvieron aumentando mes tras mes, hasta que en octubre y noviembre
mostraron una moderacion para luego subir en el tltimo mes del afo pasado. En
enero aumentaron de nuevo, a 16.63 millones. Asimismo, dado que se trata de
cifras nominales, la pronunciada alza en el precio de la gasolina impactaré al alza
a la cifra. Por su parte, esperamos que el grupo de control —que excluye autos,
gasolina, alimentos y materiales de construccion— avance 0.6% m/m tras una
fuerte contraccion de 1.9% m/m el mes previo.

Para entender lo que ha pasado con el consumo durante la pandemia, cabe
recordar que las cifras de gasto personal de marzo y abril se vieron fuertemente
afectadas por las medidas de contencion para frenar los contagios. Los servicios
reportaron una profunda contraccion debido a que: (1) Las medidas de contencion
mantuvieron cerrados muchos de los lugares que prestan este tipo de actividades;
y (2) la gente estaba en sus casas y no demandaba estos servicios. Por su parte, el
gasto en bienes duraderos, en especifico en el sector automotriz, también registrd
un fuerte desplome.
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Ademas de los motivos ya expuestos, los hogares tampoco consumieron este tipo
de bienes debido a la incertidumbre y las pronunciadas pérdidas de empleos que
se venian reportado. Tras estos acontecimientos, mayo mostrd una pronunciada
recuperacion debido al proceso gradual de reapertura en los 50 estados, apoyada
por las transferencias directas a los hogares provenientes del paquete de estimulo
fiscal. Los siguientes meses se observd una moderacion. Sin embargo, las cifras
de septiembre sorprendieron muy favorablemente, avanzando arriba de lo
estimado y marcando su mayor expansion en tres meses a pesar de la falta de
aprobacion del nuevo estimulo fiscal y la expiracion de programas de apoyo al
empleo. En octubre empezé a observarse una moderacion que se profundiz6 en
los ultimos meses del afio, con contracciones mensuales en los ltimos dos meses
del 2020 debido a una nueva pérdida de empleos en medio de un fuerte repunte
en el numero de contagios y renovadas medidas de contencion.

Consumo de servicios Consumo en bienes duraderos y no duraderos
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El contexto actual deja en claro la necesidad de mayor estimulo fiscal, en medio
de un entorno econdémico que se estima débil en el corto plazo y con mejores
perspectivas so6lo hasta la segunda mitad del afio. Hasta ahora, todo apunta a una
pronta aprobacion de algunas partes de la propuesta de estimulo fiscal de Biden,
con un monto mayor de transferencias a las familias y un mayor monto y periodo
mas largo para los beneficios adicionales por desempleo.

Por su parte, también se publicara el reporte de produccion industrial de enero, el
que estimamos mostrard un avance de 0.3% m/m después del fuerte incremento
de 1.6% m/m reportado el mes previo. Si bien la actividad manufacturera también
se redujo a inicios de la pandemia, la falta de nuevas restricciones en el sector,
una demanda robusta por bienes de consumo y ajustes previos a los inventarios
han llevado a que la desaceleracion en esta segunda ola de contagios sea menor.
Las sefales en el sector siguen apuntando a que continua la recuperacion, aunque
a un ritmo mas moderado: (1) El ISM manufacturero se ubicd en 58.7 puntos en
el primer mes del afio desde 60.5pts previo, por abajo de la expectativa del
consenso; mientras que, (2) en el sector se perdieron 10 mil plazas en enero. En
este contexto, esperamos un avance de la produccién manufacturera de 0.5%
m/m, después de un alza de 0.9% m/m el mes anterior.



Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

Lo mas relevante en el frente de la politica monetaria sera la publicacion de las
minutas del FOMC. La reunién dio poca informacion adicional, por lo que
consideramos que las minutas no seran tan relevantes. Sin embargo, consideramos
importante ver las discusiones de los miembros sobre como los eventos fiscales y
la evolucion del mercado laboral han cambiado sus perspectivas. Ademas, se
espera que estas sean la antesala —junto con la reciente informacion de nuevos
avances en el frente fiscal— del testimonio semestral de Powell ante el Congreso,
con su intervencion ante el Senado programada para el 23 de febrero. Asimismo,
podremos ver que tan fuerte es el compromiso por mantener el ritmo actual de
compra de activos hasta finales del afo.

Cabe recordar que, en la conferencia de prensa que siguid a la decision, el
presidente Jerome Powell explicd que la economia ha sido mas resistente de lo
que se esperaba. Asimismo, destacO que existen varios acontecimientos que
apuntan a mejores perspectivas mas tarde en 2021. Sin embargo, dejé en claro
que el desempefio hacia adelante sigue siendo altamente incierto, que las
mutaciones del virus del COVID-19 significan riesgos para la economia y que la
pandemia mantiene fuertes riesgos a la baja. Destaco que en este momento no hay
nada mas importante que el proceso de vacunacion. En este contexto, el presidente
del banco central dejo en claro que la salida de la politica monetaria laxa no esta
cerca. En particular, enfatizé que hablar de una salida “es prematuro”.

En esta misma linea, en su intervencion esta semana en el Economic Club of New
York, Powell mostré un tono dovish destacando que se requiere de una politica
monetaria acomodaticia paciente y resaltd que se mantendra el ritmo actual del
QE hasta que se haya logrado un progreso sustancial en lograr las metas.
Asimismo, dijo que estan comprometidos con hacer todo lo que sea necesario para
impulsar el empleo. Explicd que todavia estan muy lejos de un mercado laboral
fuerte y dijo que las pequeiias empresas y los trabajadores necesitaran de apoyo
continuo. Asimismo, dijo que la recuperacion depende del control del virus y de
una vacunacién masiva de la poblacion. Por su parte, destacé que la politica
monetaria no puede lograr la recuperacion econdomica por si sola y explicé que
regresar al pleno empleo no sera facil. Nuevamente resalté que la pandemia ha
acentuado las diferencias socioecondmicas. En nuestra opinion, los comentarios
de Powell reafirman que el tapering no esta cerca.

En otros temas, se esta escuchando que la economista Lisa Cook cuenta con el
respaldo de varias autoridades de la Casa Blanca como posible contendiente para
ocupar la ltima vacante dentro del Consejo del Fed. Cook es profesora de la
Universidad Estatal de Michigan y tiene un doctorado en Berkeley. Sin embargo,
no se ha hecho ninguna nominacién formal y se dice que no hay un anuncio
inminente.
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Calendario de intervenciones de miembros del Fed
Semana del 15 al 19 de febrero
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Fecha Hora Funcionario Region Vothcml)MC Temay Lugar

Martes 16 ~ 10:10 Michelle Bowman  Consejo del Fed si habla para Conferencia de Banca Comunitaria

Martes 16 ~ 11:30  Esther George  Fed de Kansas City no habla sobre el panorama econémico

Martes 16 ~ 12:00  David Kaplan Fed de Dallas no habla sobre la economia
Miércoles 17 08:00  Thomas Barkin Fed de Richmond No habla en la Cdmara de Comercio de Maryland
Miércoles 17  08:15  Eric Rosengren Fed de Boston no habla en la Coalicién Concord

Jueves 18  07:00  Lael Brainard Consejo del Fed Si habla en la cumbre de finanzas climaticas

Jueves 18  09:00  Raphael Bostic Fed de Atlanta no habla sobre inequidad educacional

Viernes 19 07:00  Thomas Barkin Fed de Richmond no habla en la Camara de Comercio de Rockingham
Viernes 19 10:00  Eric Rosengren Fed de Boston no habla en el simposio de desarrollo econémico de Yale

Fuente: Bloomberg
Agenda Politica

El Comité de Ways and Means de la Camara de Representantes aprobo el jueves
medidas que otorgan US$593.5 mil millones de dolares en beneficios, la mayoria
de los cuales se compone de pagos de estimulo por US$1,400 doélares, junto con
créditos fiscales por adelantado para nifios que se enviaran a los hogares
mensualmente. Al mismo tiempo, una docena de Comités de la Cémara
estuvieron trabajando en diferentes elementos de la propuesta de estimulo fiscal
de Biden por US$1.9 billones. Los Comités completaron su trabajo el viernes y
el pleno de la Camara votara sobre el paquete general en la semana del 22 de
febrero.

En otros temas, esta semana inici6 el proceso de destitucion de Trump. Si bien,
ya no es presidente de EE.UU. la importancia del juicio, entre otras cosas, es que
Trump no podra reelegirse en el 2024 de lograrse un impeachment. Durante los
primeros dias se definid que el juicio si es constitucional y los Democratas
estuvieron dando argumentos destacando que el expresidente incité la
insurreccion del 6 de enero en el Capitolio y que no deberia volver a ocupar un
cargo publico. Mientras tanto, el viernes los abogados de Trump iniciaron su
defensa en el Senado. Se habla de que el juicio podria terminar el sabado.

¢ Qué llamo nuestra atencion esta semana?

La Oficina de Presupuesto del Congreso (CBO, por sus siglas en inglés) publico
su informe El Presupuesto y las Perspectivas Econdmicas 2021-2031, en el cual
presentan proyecciones de los déficits presupuestarios, la deuda, los ingresos y el
gasto, asi como la trayectoria econdmica atras de los mismos. Dichas
estimaciones son del afio en curso y para los siguientes 10 afios si las leyes
vigentes que rigen los impuestos y el gasto en general se mantienen sin cambios.
En este informe, las proyecciones se basan en las leyes vigentes a partir del 12 de
enero de 2021. En este contexto, el CBO proyecta un déficit presupuestario
federal de US$2.3 billones en 2021, casi US$900 mil millones menos que el
déficit registrado en 2020. Sin embargo, cabe destacar que este estimado no
incluye la propuesta de estimulo fiscal de Biden por US$1.9 billones. Alcanzando
10.3% del PIB, el déficit en 2021 seria el segundo mas grande desde 1945,
superado sélo por el 14.9% registrado el afio pasado.



Se explico que, estos déficits —que ya se proyectaban grandes seglin los estandares
historicos antes del inicio de la pandemia— se han ampliado significativamente
como resultado de la disrupcion econodmica causada por la propagacion del
COVID-19 y la promulgacién de leyes en respuesta. En las proyecciones del
CBO, los déficits anuales promedian US$ 1.2 billones al afio de 2022 a 2031 y
exceden su promedio de 50 afios de 3.3% del PIB en cada uno de esos afios.
Disminuyen al 4.0% del PIB o menos de 2023 a 2027 antes de volver a aumentar,
alcanzando el 5.7% del PIB en 2031.
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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 L6pez 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 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 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 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 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 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 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 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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