La Semana en EE.UU.

El proceso de vacunacion en EE.UU. avanza rapidamente 19 de marzo 2021
Lo Relevante sobre el COVID-19. Esta semana el presidente Biden anunci que www.banorte.com
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vacunacion apuntan a que la recuperaciéon se ira consolidando en los préximos
meses.

Semana en Cifras. En la semana se publicaran cifras del sector manufacturero y
de consumo en marzo. Por un lado, destacamos el PMI manufacturero del tercer
mes del afo, esperando que se ubique en 59.5pts desde 58.6pts el mes previo. A
pesar de esta mejoria, consideramos que hacia adelante podriamos ver un periodo
de menores niveles debido a condiciones poco favorables para las manufacturas,
ante interrupciones en las cadenas de suministros. Estas ultimas se deben a un
conjunto de factores, desde el aumento de la demanda de productos tecnologicos
impulsado por la pandemia hasta una acumulacién de importaciones en los
puertos obstruidos de California e interrupciones de las fabricas estadounidenses
causadas por el mal clima.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. Lo mas relevante esta semana fue la
decision del FOMC. En linea con lo esperado, el banco central mantuvo sin
cambios su postura monetaria. Si bien el alza en las expectativas de inflacion y el
consecuente empinamiento de la curva de Treasuries llevaron a algunos
participantes de los mercados a esperar alglin anuncio parecido a una “Operacion
Twist” u otras modificaciones a la estrategia de compra de activos, e inclusive un
tono un poco mas hawkish por parte del Fed, este escenario no se materializo.

Agenda Politica. En un primer paso para materializar la agenda del presidente
Biden en el tema de inmigraciéon, la Camara de Representantes aprobd esta
semana dos proyectos de ley. El primero busca abrir un camino hacia la
ciudadania para jovenes inmigrantes indocumentados conocidos como Dreamers;
el segundo, intenta darles a los trabajadores agricolas indocumentados la
oportunidad de obtener un estatus legal. Ambos proyectos enfrentaran fuerte
resistencia en el Senado.

¢Qué llamo nuestra atencion esta semana? El Fed de Dallas desarrollé un
Indice de Movilidad basado en datos de geolocalizacion recopilados de una gran
muestra de dispositivos moviles. Esto con el fin de conocer mejor el impacto
econdmico de la pandemia. Este indicador ha mostrado una mejoria desde finales
de febrero, lo que en nuestra opinidn es una sefial muy positiva sobre la probable
evolucion de la economia en el corto plazo.
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Lo Relevante sobre el COVID-19

Al 18 de marzo, mas de 410 millones de dosis de la vacuna contra el COVID-19 S T

se han administrado en 132 paises del mundo, a un ritmo de 9.96 millones diarias. de contagios y muertes
En EE.UU. se han dado mas de 116 millones a un ritmo diario de 2.50 millones. Estado C’ngs mjg‘:es
A este paso se tardaran cerca de 5 meses en vacunar a 75% de la poblacion con EEUU. 29670129 539,835
dos dosis. Hasta ahora, el 22.7% de la poblacion de EE.UU. ha recibido al menos California 3634807 57207
una dosis, debajo de otros paises como Israel con el 57.1% de su poblacién y el Texas 2745817 47,025
Reino Unido con 38.5%. Florida 1,994,117 32,598
New York 1,767,290 49,262

Esta semana el presidente Biden anuncié que EE.UU. logré su objetivo de linois 1215092 23,287
administrar 100 millones de dosis de la vacuna en los primeros 100 dias de su Georgia 1,040817 18,420
administracion, alcanzando la meta con seis semanas de anticipacion. Por su Ohio 995785 17,991
parte, mas estados anunciaron que todos los adultos serdn elegibles para la vacuna Pensilvania 979,638 24,722
antes de la fecha objetivo de Biden, el 1 de mayo. Todo esto significa un escenario CarolinadelN. 891,314 11,783
muy positivo para volver a la “normalidad” el 4 de julio como anuncié hace unos s;‘:’ ii:j:ﬁlzado . df?:;rlz? 24,076
dias el presidente. Si bien las recientes cifras econdmicas han decepcionado en Fuente: Banorte con datos de Bloomberg
algunos casos, estos avances en el proceso de vacunacion apuntan a que la
recuperacion se ira consolidando en los proximos meses. Vacunas aplicadas por estado*

[y . . . Estado Total el Menos
Por otro lado, se anuncié que EE.UU. planea enviar 4 millones de dosis de la una dosis**
vacuna de AstraZeneca a México (2.5 millones) y Canada (1.5 millones). Es la L MR e
primera vez que EE.UU. anuncia que compartiria dosis con otros paises. Cabe California 13563094 23%
mencionar que esta vacuna aun no estd autorizada por el FDA, pero la I;t::a jgzizzz 22:2
admlplstramén tler.le una acumulacién de ex1§ten01as a me.:dlda que la compaiia N 6: o5 3: 499 ot
trabaja para cumplir una orden antes de la posible aprobacion de los reguladores. linois 4,584,510 4%
En otros temas relacionados con la vacuna, Moderna Inc. dijo que los primeros gv;ic;rgla iii::ij g:
nifios ya recibieron una dosis de su vacuna en un ensayo clinico en pequefios de Pensivania 4:59 1: 687 2194
seis meses hasta menores de 12 afios. El ensayo fase 2 y fase 3 se esta llevando a CarolinadelN. 3,724,856 e
cabo en conjunto con el Instituto Nacional de Alergias y Enfermedades NewJersey 3,346,883 26%
Infecciosas, y se espera que incluya aproximadamente a 6,750 participantes en *Nota: El orden e los Estados es el mismo que en la
EE.UU. y Canada. En su primera fase, el estudio de dos partes analizara tres dosis iig'isiic“tﬂ”;ﬁ;"p%i.i‘;ﬁ"n‘gﬁZs‘fjjﬁs"s

en los mas pequefios y dos dosis en los nifios mayores. Se realizard un analisis Fuente: Banorte con datos def NYT

intermedio para determinar qué dosis se utilizara en la segunda parte del estudio.
Los nifios que reciben la vacuna tendran un seguimiento por 12 meses. El estudio
se lleva a cabo con controles muy estrictos para minimizar los riesgos a la salud.
De resultar exitoso, este seria un paso clave para el regreso a las aulas.

Por su parte, los Centros para el Control y la Prevencion de Enfermedades (CDC,
por sus siglas en inglés) emitieron nuevas recomendaciones sobre las pruebas de
COVID-19 en un esfuerzo por cambiar su rol como herramienta de diagnostico a
uno de deteccion y prevencion. Esto en un contexto donde las pruebas han caido
desde el pico de enero, ya que ha aumentado la disponibilidad de vacunas. El
CDC recomendé horarios de deteccion para empleados en el lugar de trabajo,
estudiantes, correccionales y refugios para personas sin hogar. La noticia también
llegd con un anuncio de que el Departamento de Salud y Servicios Humanos
distribuiria US$10 mil millones para ayudar a las escuelas en EE.UU. mientras
trabajan para reabrir.



Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 22 al 26 de marzo
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Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
Miércoles 24 06:30 Ordenes de bienes duraderos feb (P) % - 0.9 34
Miércoles 24  07:45 PMI manufacturero mar (P) indice 59.5 59.5 58.6
Miércoles 24 07:45 PMI servicios mar (P) indice 61.0 60.1 59.8
Miércoles 24  07:45 PMI compuesto mar (P) indice 59.5

Jueves 25  06:30 Producto interno bruto 4720 % 4.1 4.1 4.1
Jueves 25  06:30 Consumo personal 4720 % 2.4 2.4 2.4
Jueves 25  06:30 Solicitudes de seguro por desempleo 20 mar. miles - 735 770
Viernes 26 06:30 Ingreso personal feb %m/m - -7.0 10.0
Viernes 26 06:30 Gasto de consumo feb %m/m - 0.8 24
Viernes 26 06:30 Gasto de consumo personal (real) feb %m/m -15 -1.0 2.0
Viernes 26 06:30 Deflactor del PCE feb %m/m - 0.3 0.3
Viernes 26 06:30 Deflactor subyacente del PCE feb %m/m - 0.1 0.3
Viernes 26 08:00 Confianza de la U. de Michigan mar (F) indice 835 83.6 83.0

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

En la semana se publicaran cifras del sector manufacturero y de consumo en
marzo. Por un lado, destacamos el PMI manufacturero del tercer mes del afio,
esperando que se ubique en 59.5pts desde 58.6pts el mes previo. A pesar de esta
mejoria, consideramos que hacia adelante podriamos ver un periodo de menores
niveles debido a condiciones poco favorables para las manufacturas, ante
interrupciones en las cadenas de suministros. Estas tltimas se deben a un conjunto
de factores, desde el aumento de la demanda de productos tecnologicos impulsado
por la pandemia hasta una acumulaciéon de importaciones en los puertos
obstruidos de California e interrupciones de las fabricas estadounidenses causadas
por el mal clima. Los semiconductores han escaseado durante meses después de
que los fabricantes de teléfonos inteligentes, PC, tabletas y televisores
subestimaron las expectativas durante la pandemia, antes de aumentar los pedidos
que tomaron desprevenidos a los fabricantes. El momento es particularmente
preocupante porque EE.UU. y otros paises estan comenzando a reabrirse gracias
a las campanas de vacunacion.

En los ultimos dias, Toyota Motor Corp., Honda Motor Corp. y Samsung
Electronics Co. han explicado que los problemas en la cadena de suministro estan
complicando sus negocios. Las fabricantes de autos dijeron el miércoles que
detendrian la produccion en las plantas de Norteamérica debido a la escasez de
suministros clave, incluidos componentes plasticos, petroquimicos y
semiconductores. Por otra parte, Samsung dijo que una grave escasez mundial de
chips afectaria su negocio en el proximo trimestre.

Por su parte, también se publicard el PIB final de 4T20, que esperamos sin
cambios respecto al dato revisado de un avance de 4.1% trimestral anualizado.
Asimismo, se publicaran cifras de ingreso y gasto personal de febrero. Al igual
que en las ventas al menudeo, esperamos que el gasto personal caiga después de
la fuerte alza de enero tras la aprobacion en diciembre del paquete de estimulo
fiscal. Lo anterior, en un contexto en el que el consumo se vio distorsionado por
las nevadas que afectaron a varios estados durante el periodo.
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Consumo de servicios Consumo en bienes duraderos y no duraderos
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Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

Lo mas relevante esta semana fue la decision del FOMC. En linea con lo
esperado, el banco central mantuvo sin cambios su postura monetaria. Si bien el
alza en las expectativas de inflacion y el consecuente empinamiento de la curva
de Treasuries llevaron a algunos participantes de los mercados a esperar algiin
anuncio parecido a una “Operacion Twist” u otras modificaciones a la estrategia
de compra de activos, e inclusive un tono un poco mas hawkish por el Fed, este
escenario no se materializo.

En la conferencia de prensa, el presidente del Fed record6 que aun falta mucho
para alcanzar las metas de inflacion y empleo. En lo que se refiere a la inflacion,
dijo que en los proximos meses la variacion anual subird, pero que serd un alza
de una sola vez que so6lo tendra un efecto transitorio. Por lo tanto, esto no
resultaria en un alza en las tasas. Ademas, dejo en claro de nuevo que no quieren
ser especificos sobre un nivel de inflacién “por arriba de 2%” sobre el cual
podrian sentirse menos comodos. Del lado dovish, dijo que atin no es momento
de empezar a hablar del fapering, y que cuando llegue el momento se dara el
anuncio con suficiente anticipacion. Finalmente, afirmé que han sido muy claros
en su guia a futuro sobre las condiciones que deben cumplirse para un alza en
tasas, mismas que se basan en resultados y no en una fecha u objetivos numéricos
especificos. En este sentido, esperardn hasta que los requerimientos se hayan
cumplido claramente.

En nuestra opiniéon, lo mas importante fueron los estimados de la tasa de
referencia, en lo que los mercados enfocaron su atencion. En especifico, la
mediana de la tasa de referencia en el dot plot para los proximos afios y el largo
plazo permanecio sin cambios. Esta mostré que la tasa se mantendria en el rango
actual de 0.0%-0.25% al menos hasta 2023, igual que en diciembre. Si bien la
mediana no cambid, si hubo algunas modificaciones. Para 2022, cuatro miembros
ven un alza, mientras que en diciembre s6lo uno anticipaba un incremento. Para
2023 siete esperan al menos un alza, tres mas de los que veian este escenario en
la actualizacion de finales del 2020. Para el largo plazo, la mediana no sufrié
cambios, en 2.50%. El resultado es importante ya que se dio al mismo tiempo en
que se hicieron importantes ajustes a los estimados de crecimiento, desempleo e
inflacién, todos consistentes con la posibilidad de alzas de la tasa de referencia
mas rapidas de lo esperado previamente.



Consideramos que esto fue una sorpresa “dovish”, sobre todo ante una situacion
en la que los mercados preveian hasta cuatro alzas en 2023 (e.g. +100pb
acumulados).

Por su parte, ante los avances en el proceso de vacunacion y la aprobacion del
nuevo paquete de estimulo fiscal, entre otros factores, ajustaron al alza su
estimado de crecimiento econémico para este afio de 4.2% a 6.5% (por arriba de
nuestro 6.1%). Los ajustes para los proximos afios fueron muy moderados, y en
especifico para 2023 ligeramente a la baja. Pasando a la tasa de desempleo, los
pronosticos se ajustaron a la baja ante: (1) El ritmo acelerado de reduccion que
hemos visto en los ultimos meses; y (2) como reflejo de la expectativa de mayor
dinamismo economico. Para este afio pasé de 5.0% a 4.5% y para 2022 de 4.2%
a 3.9%. Destacamos también que, para el largo plazo, la tasa se ajusté tan so6lo de
4.1% a 4.0%. En nuestra opinion esto es muy relevante ya que, al hablar del
objetivo de “maximo empleo” bajo la nueva estrategia, Powell ha dicho
previamente que buscarian alcanzar al menos los niveles observados antes de la
pandemia. En este sentido, cabe recordar que la tasa de desempleo tocoé un
minimo de 3.5% al cierre de 2019, debajo del 4.0% estimado. Esta situacion es
congruente con la expectativa en el dot plot de que las condiciones acomodaticias
se mantendran todavia por un periodo prolongado. Finalmente, sobresale el alza
en el estimado de inflacidn para este afio de 1.8% a 2.2% en el caso de la métrica
favorita del Fed, el PCE subyacente. Sin embargo, el alza seria temporal al tomar
en cuenta que esta métrica regresaria a 2.0% y 2.1% en 2022 y 2023,
respectivamente, en ambos casos solo 10pb por encima de lo que pronosticaban
en diciembre.

Para esta semana destacamos una abultada agenda de intervenciones de miembros
del Fed, con los inversionistas muy atentos a comentarios que podrian hacer
respecto a la dindmica de los mercados, en especial el empinamiento de la curva
de rendimientos. La atencion estara en la comparecencia conjunta de Powell y
Yellen ante el Comité de Servicios Financieros de la Camara de Representantes
y el Comité de Banca del Senado sobre las politicas del Fed y el Tesoro para hacer
frente a la pandemia.
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Calendario de intervenciones de miembros del Fed
Semana del 22 al 26 de marzo
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Fecha Hora Funcionario Region Votgon(iMC Temay Lugar
Lunes22  07:.00 Jerome Powell Presidente del Fed Si habla sobre la innovacion del banco central
Lunes22  08:30 Tom Barkin Fed de Richmond Si habla de los dafios que ha dejado el COVID-19
Lunes22  11:00 Mary Daly Fed de San Francisco Si habla sobre el futuro de la educacion
Lunes22  11:30 Randal Quarles Consejo del Fed Si habla sobre la transicién de la tasa Libor
Lunes22  17:15 Michelle Bowman Consejo del Fed Si habla sobre el panorama econdmico
Martes 23 07:00  James Bullard Fed de St. Louis no habla sobre economia
Martes 23  08:10  Raphael Bostic Fed de Atlanta no habla sobre inclusividad econémica
Martes 23 09:00 Tom Barkin Fed de Richmond Si habla en una discusion virtual
Martes 23 10:00  Powelly Yellen Fedy Tesoro Si I?gg;f;egaigtziglﬁmgig%ig;g'05 ATENEETI AL
Martes 23 11:30  Lael Brainard Consejo del Fed Si habla sobre el cambio climatico
Martes 23 12:45  John Williams Fed de Nueva York Si habla sobre la economia central de Nueva York
Martes 23 13:45  Lael Brainard Consejo del Fed Si habla sobre el panorama econémico
Miércoles 24  06:50 Tom Barkin Fed de Richmond Si habla en una discusion virtual
Miércoles 24 08:00  Powelly Yellen Fedy Tesoro Si S?STSS: ?ac?;y?,&eReElsc omité Bancario del Senado para
Miércoles 24 11:35  John Williams Fed de Nueva York Si habla en la Universidad de Siracusa
Miércoles 24  13:00 Mary Daly Fed de San Francisco Si habla sobre el crecimiento equitativo
Jueves 25 17:00  Charles Evans Fed de Chicago Si habla sobre el panorama econémico
Jueves 25  03:30  John Williams Fed de Nueva York Si habla sobre la innovacion del banco central
Jueves 25 08:30  John Williams Fed de Nueva York Si habla en una discusion virtual
Jueves 25  10:00  Raphael Bostic Fed de Atlanta no habla en el Club de Economia de Nueva York
Jueves 25 11:00  Charles Evans Fed de Chicago Si habla sobre el panorama econémico
Jueves 25  13:45 Richard Clarida  Vicepresidente del Fed Si habla sobre el panorama econdémico y politica monetaria
Jueves 25  17:00 Mary Daly Fed de San Francisco Si habla sobre politica monetaria

Fuente: Bloomberg
Agenda Politica

En un primer paso para materializar la agenda del presidente Biden en el tema de
inmigracion, la Camara de Representantes aprobo esta semana dos proyectos de
ley:

(1) Con 228 votos a favor y 187 en contra, el primero busca abrir un camino hacia
la ciudadania para jovenes inmigrantes indocumentados conocidos como
Dreamers que llegaron a EE.UU. antes de los 19 anos y han vivido en el pais
ilegalmente, asi como para cientos de miles de inmigrantes bajo un programa
humanitario que brinda proteccion temporal a personas que sufren condiciones
extraordinarias, como guerras o desastres naturales y;

(2) Aprobado con una votacion de 247-174, con 30 Republicanos a favor y un
so6lo Democrata en contra, se busca dar la oportunidad de obtener un estatus legal
a los trabajadores agricolas indocumentados.

El destino de ambos proyectos de ley en el Senado es incierto. Los Republicanos
argumentan que cualquier movimiento para dar un estatus legal a inmigrantes que
llegaron al pais de manera ilegal en el pasado, s6lo incentivard mas inmigracion
en el futuro.En otros temas migratorios, el gobierno de México dijo el jueves que
restringiria el movimiento en su frontera sur con Guatemala para ayudar a
contener la propagacion de COVID-19.



Esto forma parte de un acuerdo con la administracion del presidente Biden para
prestar a México vacunas para combatir la pandemia. Las medidas se dan después
de semanas de diplomacia para abordar las preocupaciones de ambos paises. En
el caso de EE.UU., el aumento de las detenciones de migrantes que intentan
ingresar al pais, muchos de ellos menores no acompafiados; en el caso de México,
el lento proceso de vacunacion.

¢ Qué llamo nuestra atencion esta semana?

El Fed de Dallas hace el calculo de un indice de movilidad que llam6 nuestra
atencion. El banco regional explica que, para conocer mejor el impacto
econoémico de la pandemia, desarrollaron el /ndice de Movilidad basado en datos
de geolocalizacion recopilados de una gran muestra de dispositivos moviles. Lo
que destacan en su nota sobre la construccion del indice es que, a medida que
aumenta el costo humano y econéomico de la pandemia de COVID-19, los
pronosticos a corto plazo de la produccion y el empleo son cruciales para evaluar
las respuestas apropiadas de politica monetaria, fiscal y de salud. En este
contexto, un indice de movilidad en tiempo real adecuado puede proporcionar
informacion muy valiosa sobre el impacto econdémico.

indice de movilidad del Fed de Dallas
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Los prondsticos econdmicos generalmente se basan en datos recientes mensuales
o trimestrales sobre la actividad, pero estos datos suelen estar disponibles varias
semanas —o incluso meses— después del periodo en cuestion. Tales retrasos son
paralizantes. A mediados de marzo quedo claro que existia una gran necesidad de
medir en tiempo real la rapida desaceleracion de la actividad. Un factor clave
detras de dicha desaceleracion fue la caida en los niveles de movilidad a partir de
mediados de marzo (la frecuencia con la que las personas abandonan sus hogares,
la distancia que viajan y el tiempo que estan fuera) para mitigar la propagacion
del COVID-19. Muchas empresas redujeron drasticamente e inclusive cesaron
sus operaciones debido a cierres ordenados por el gobierno, la preocupacion por
la salud de los trabajadores o la falta de negocios, ya que los consumidores
evitaron la interaccion social y se quedaron en casa.
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Es en este contexto en el cual, de acuerdo con los datos mas recientes, se observa
un aumento en la movilidad desde finales de febrero. En nuestra opinion, esto es
una sefial muy positiva sobre la probable evolucion de la economia en el corto
plazo, sobre todo para el sector de servicios. Ademads, se suma a otras sefiales de
que habra una fuerte recuperacion en los proximos meses, impulsadas en buena
medida también por el reciente paquete de estimulo fiscal por US$1.9 billones.
Consideramos que esta sefial cobra inclusive mayor importancia ya que algunos
de los mas recientes indicadores relacionados tanto con el consumo como con el
sector manufacturero, han resultado por debajo de lo esperado. En este sentido,
estos ultimos parece que han estado influenciados por choques temporales a la
actividad que se revertiran relativamente pronto. Derivado de lo anterior,
seguimos bastante optimistas de que el dinamismo de la economia estadounidense
aumentara significativamente, sobre todo en el segundo y tercer trimestres del
afio.
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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 ultimo 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 posicién
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 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 declaracion 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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