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anticuerpos monoclonales, advirtiendo que el pais podria quedarse sin vacunas. luis.lopez salinas@banorte.com
La Casa Blanca renovo los llamados para que el Congreso autorice una nueva
ronda de fondos para hacer frente a la pandemia, después de que su propuesta no
pudo ser incluida en el presupuesto 2022.

Semana en Cifras. Esta semana no hay datos econémicos que comentar

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. Como era ampliamente esperado, el
FOMC elevo¢ la tasa de referencia en 25pb, pero la votacion no fue unanime. El
banco central elevo el rango de la tasa de Fed Funds, ubicandolo en 0.25%-
0.50%, con una votaciéon de 8 a 1, con James Bullard del Fed de St. Louis
apoyando un incremento de 50pb. Tras la publicacion del dot plot, el tono hawkish

de Powell, la fuerte alza en los precios de la gasolina y la trayectoria que
estimamos para la inflacion en los proximos meses, ahora estimamos 6 alzas mas
de 25pb en la tasa de referencia en 2022. Esto es significativamente mayor a las
cuatro alzas mas de 25pb que proyectabamos para el afio. En otros temas, el
Comité de Banca del Senado aprob6 la nominacion de Powell para mantenerse
otro periodo al frente del Fed, la nominaciéon de Brainard como vicepresidente y
la de Jefferson como parte del Consejo. Las nominaciones ahora seran votadas en
el pleno del Senado.

Agenda Politica. El presidente Biden firm¢ este martes el paquete de presupuesto
para el 2022 por US$1.5 billones, con lo que se evita un shutdown hasta el inicio
del proximo afio fiscal en octubre. El paquete contempla otorgar US$13,600
millones para ayuda militar y humanitaria a Ucrania derivado de la invasion
militar de Rusia, mientras que no incluye dinero para la lucha contra la pandemia
de COVID-19. Los egresos para la pandemia tuvieron que ser descartados para

poder aprobar el proyecto de gastos mas amplio.
Documento destinado al pablico en general

¢Qué llamo6 nuestra atencion esta semana? Siguiendo con el tema que
abordamos la semana anterior, esta semana nos llamo la atencidn informacion de
Five Thirty Eight politics chat, donde se cuestionan si la aprobacion de Biden esta
subiendo. De acuerdo con el fracker, los niveles de aceptacion de Biden han
subido de 41.1% a 42.9%, mientras que el porcentaje de aquellos que desaprueba
su trabajo ha caido de 53.6% a 52.3%. Explican que si bien es dificil saber si esta
alza va a mantenerse, destacan que lo que si saben es que esta mejoria se debe al
manejo del conflicto entre Rusia y Ucrania.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220316_Fedmar.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220316_Fedmar.pdf

Lo Relevante sobre el COVID-19

Un aumento en las infecciones por coronavirus en China y Europa occidental Estados con mayor nimero

tiene a los expertos y las autoridades sanitarias en alerta por el riesgo de otra ola de contagios y muertes*
de la pandemia en EE.UU., en un entorno donde la mayor parte del pais ha Estado c’:ggs mﬁedrfes
eliminado las restricciones después de una fuerte disminucion de los casos. El EE.UU. 79684082 970,000
promedio de siete dias de casos cayd un 17.9% la semana pasada, mientras que el Salfiaia 9055973 87888
numero de muertes descendi6 un 17.2% y las hospitalizaciones un 23.2%. Texas 6,684,621 86,746
) . Florida 5,868,263 72443
Ademas, el gobierno se enfrenta a la falta de fondos y ha dicho que esta New York 4956880  67.792
cancelando un pedido planificado de tratamientos con anticuerpos monoclonales lliinois 3051797 35613
para las infecciones por COVID-19, advirtiendo que el pais podria quedarse sin Pensivania 2,772,886 43992
vacunas. La Casa Blanca renovo los llamados para que el Congreso autorice una Ohio 2,666,030 37,608
nueva ronda de fondos para la respuesta del gobierno a la pandemia, después de CarolinadelN. 2,615,124 23,030
que su propuesta no pudo ser incluida en el presupuesto 2022. En este contexto, Georgia 2481419 36444
la financiacion es necesaria para nuevos pedidos de tratamientos, para garantizar b i N2 U5 358
A , ) ) . * Nota: Actualizado al 18 de marzo
que las cuartas dosis de vacunas estén disponibles para todos los estadounidenses Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

si es necesario y para continuar realizando pruebas. :
Vacunas aplicadas por estado*

z/laé:unas apljf:adas Estado Total toel merjo:
% de la poblacion una dosis
mEE.UU. OGlobal EE.UU. 557,947,417 76
I e s
1 dosis Texas 44,896,223 71
E Florida 36,371,536 78
| o o
2 dosis lllinois 21,961,680 76
E Pensivania 22,252,378 82

Dosis extra ’ Georgia 14,490,924 64
CarolinadelN. 16,252,421 83

10 20 30 40 50 60 70 80 Michigan 15,394,339 66

o

Banorte con datos del NYT vaccine tracker *Nota: el orden de los Estados es el mismo al de la
tabla de nimero de contagios y decesos
. . . **Respecto a la poblacion del estado

Esto cobra gran importancia ya que, con el aumento de casos en el extranjero, los Fuente: Banorte con datos del BBG vaccine tracker
expertos cientificos y médicos han dejado en claro que, en los proximos meses,
también podria haber un aumento de casos en EE.UU. El hecho de esperar para
proporcionar fondos hasta que la situacion empeore con el virus serd demasiado
tarde y representa un alto riesgo en la recuperacion. La administracion de Biden
busca fondos destinados a este propdsito por US$22,500 millones, para lo que no
ha conseguido el apoyo. En tanto, la presidenta de la Camara de Representantes,
Nancy Pelosi, dijo el martes que los Democratas de la Camara buscaran aprobar
un proyecto de ley de respuesta al COVID-19 que pueda obtener votos en el
Senado, pero no explicé como se podria hacer, o si estara mas cerca de los US$

22,500 millones solicitados por el gobierno.

La falta de fondos adicionales también obstaculizara los esfuerzos para vacunar
al mundo y asi reducir la posibilidad de que surja una nueva variante que
eventualmente afecte a EE.UU. El gobierno de Biden ha dicho que, sin los
recursos adicionales, el gobierno federal tendra que dejar de aceptar pedidos para
dar tratamientos contra el virus para personas no aseguradas y que los fondos
estatales para tratamientos monoclonales tendran que ser cortados en un 30%.
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Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 21 al 25 de marzo

Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte  Consenso Previo
Jueves 24  06:30 Ordenes de bienes duraderos feb (P) % - 0.5 1.6
Jueves 24  06:30 Solicitudes de seguro por desempleo 19 mar. miles 210 213 214
Jueves 24  07:45 PMI manufacturero mar (P) indice 56.0 56.5 573
Jueves 24  07:45 PMI servicios mar (P) indice 56.0 56.5
Jueves 24  07:45 PMI compuesto mar (P) indice 54.2 55.9
Viernes 25 08:00 Confianza de la U. de Michigan mar (F) indice 59.7 59.7 59.7

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg
Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

Como era ampliamente esperado, el FOMC elevo la tasa de referencia en 25pb,
pero la votacion no fue unanime. El banco central elevo el rango de la tasa de Fed
Funds, ubicandolo en 0.25%-0.50%, con una votacion de 8 a 1, con James Bullard
del Fed de St. Louis apoyando un incremento de 50pb. En lo que se refiere al
forward guidance, dejaron en claro que se trata de un ciclo de alza en tasas, al
explicar que “el Comité anticipa que sera apropiado seguir subiendo el rango de
la tasa de referencia”. Finalmente, sobre la hoja de balance, explicaron que
iniciaran la reduccion en alguna de las proximas reuniones.

Por su parte, la actualizacion del dot plot mostro ahora la expectativa de que la
tasa de Fed funds subira siete veces en 2022. En diciembre, la grafica mostraba
la mediana para este afio en 0.875%, lo que significaban tres alzas de 0.25% cada
una. La actualizaciéon mostré un cambio radical, en nuestra opinién motivada por
la fuerte alza en la inflacion y el incremento en los precios de commodities por la
invasion de Rusia a Ucrania, entre otros. La mediana para este afio se ubica en
1.875%, anticipando seis alzas mas después de la de esta semana. Para el 2023 se
ubica en 2.750%, anticipando cuatro incrementos mas el proximo afno (desde
1.625% en diciembre). Finalmente, la mediana de 2024 fue de 2.750%
incorporando que ya no habra alzas en tasas ese afio. En tanto, la tasa de largo
plazo bajo de 2.50% a 2.40%. Las alzas acumuladas que anticipa el dot plot
llevarian la tasa hasta 2.8%, lo que significa que los miembros del banco central
anticipan llevarla a terreno restrictivo.
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También notamos un tono mas hawkish de Powell en la conferencia de prensa.
Explicé que puede tomar mas tiempo de lo que quisieran poder bajar los precios
y que la inflacion esté4 castigando a todos. Destacamos su comentario respecto a
que podrian moverse mas rapido si consideran que es apropiado. Asimismo,
afirmé que es necesario regresar a un entorno de estabilidad de precios ya que sin
ello no se puede tener méximo empleo. Sobre las condiciones de la actividad, dijo
que la economia estd muy fuerte y bien posicionada para una politica monetaria
mas apretada. A pesar de la incertidumbre, asegurd que en su caso base, el
crecimiento es fuerte con un mercado laboral muy apretado.

Tras la publicacion del dot plot, el tono hawkish de Powell, la fuerte alza en los
precios de la gasolina y la trayectoria que estimamos para la inflacion en los
proximos meses, ahora estimamos 6 alzas mas de 25pb en la tasa de referencia en
2022. Con esto, el rango al cierre de afio seria de 1.75%-2.00%. Esto es
significativamente mayor a las cuatro alzas mas de 25pb que proyectabamos para
el afio. A pesar de lo anterior, en un contexto de mucha incertidumbre respecto a
la magnitud y extension del conflicto entre Rusia y Ucrania —asi como su impacto
al alza en el precio de commodities— y el tono hawkish de varios miembros del
Fed, no descartamos que el banco central decida acelerar el ciclo alcista en alguna
de las juntas de la primera mitad del afio. Es decir, que la magnitud fuera de 50pb.
En cuanto a 2023, estimamos cuatro alzas consecutivas en el primer semestre,
dejando la tasa en terreno restrictivo en un rango entre 2.75%-3.00% a finales de
junio y extendiéndose en el mismo nivel hasta diciembre. Por Gltimo, en cuanto a
la hoja de balance, reafirmaron que el anuncio se hara en alguna de las proximas
juntas y explicaron que ya so6lo estan afinando los detalles. Por lo tanto, es
altamente probable que anuncien formalmente este proceso en la decision del
proximo 4 de mayo.

En otros temas, el Comité de Banca del Senado aprob6 la nominacion de Powell
para mantenerse otro periodo al frente del Fed, la nominacion de Brainard como
vicepresidente y la de Jefferson como parte del Consejo. Las nominaciones ahora
seran votadas en el pleno del Senado.

Por su parte, los votos para Lisa Cook quedaron empatados 12-12 por lo que se
requerira de un procedimiento adicional en el pleno del Senado. Si los
Democratas la apoyan, con el voto de desempate de Kamala Harris se puede
lograr su aprobacion. Por ultimo, la nominacion de Raskin ya no procedera ya
que no tiene el apoyo que se requiere. Se espera que Biden haga una nueva
nominacion para el puesto de supervision.

En cuanto a eventos esta semana, destacamos la participacion de Powell y Barkin
en The 38th Annual NABE Economic Policy Conference y la participacion del
presidente del Fed en un panel del BID junto con Bailey del Banco de Inglaterra
sobre los retos para los gobernadores de los bancos centrales en un mundo digital.
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Calendario de intervenciones de miembros del Fed
Semana del 21 al 25 de marzo
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Fecha Hora Funcionario Regién VOt(Z)OFZ?MC Temay Lugar

Lunes21  06:00  Raphael Bostic Fed de Atlanta no habla en la conferencia NABE

Lunes21  10:00  Jerome Powell Presidente si habla en la conferencia NABE

Martes 22 08:35 John Williams Fed de Nueva York si habla en una discusion virtual del BIS

Martes 22 12:00 Mary Daly Fed de San Francisco no habla en una discusion virtual de Hamilton Project

Martes22  15:.00  Loretta Mester Fed de Cleaveland si habla sobre el panorama econdmico y politica monetaria
Miércoles 23  06:00  Jerome Powell Presidente si habla en panel del BIS sobre innovacion
Miércoles 23  09:45 Mary Daly Fed de San Francisco no habla en un evento organizado por Bloomberg
Miércoles 23  13:00  James Bullard Fed de St. Louis si habla sobre el panorama econémico
Miércoles 23 19:05  James Bullard Fed de St. Louis si habla sobre el panorama econémico

Jueves 24 06:30  Neel Kashkari Fed de Minneapolis no habla sobre el panorama econémico

Jueves 24 07:10 Christopher Waller Consejo del Fed si habla sobre el mercado de vivienda en EE.UU.
Jueves 24  07:50  Charles Evans Fed de Chicago no habla sobre el panorama econdmico y politico
Jueves 24  09:.00  Raphael Bostic Fed de Atlanta no habla en discusion virtual de Spelman College
Jueves 24 22:00 Mary Daly Fed de San Francisco no habla en conferencia del Fed de San Francisco
Viernes 25 07:10 Christopher Waller Consejo del Fed si habla de las divisas digitales del banco central
Viernes25  08:00  John Williams Fed de Nueva York si habla sobre politica monetria y estabilidad financiera
Viernes 25 09:30  Thomas Barkin Fed de Richmond no habla sobre contener la inflacién

Fuente: Bloomberg

Agenda Politica

El presidente Biden firmo este martes el paquete de presupuesto para el 2022 por
US$1.5 billones, con lo que se evita un shutdown hasta el inicio del proximo afio
fiscal en octubre. El paquete contempla otorgar US$13,600 millones para ayuda
militar y humanitaria a Ucrania derivado de la invasion militar de Rusia, mientras
que no incluye dinero para la lucha contra la pandemia de COVID-19. Los egresos
para la pandemia tuvieron que ser descartados para poder aprobar el proyecto de
gastos mas amplio (lo cual representa un riesgo, como lo explicamos mas arriba
en nuestra seccion Lo Relevante Sobre el COVID-19). Como ya comentamos en
dicha seccion, la Casa Blanca habia pedido US$22,500 millones para vacunas y
tratamientos, pero durante las negociaciones el monto se redujo a US$15,600
millones y, eventualmente a cero, una vez que legisladores Democratas
protestaron que se estaba cortando demasiado la ayuda a los estados para pagar
por el proyecto de gastos.

En este contexto de ayuda por parte de EE.UU. a Ucrania, el presidente de
Ucrania, Volodymyr Zelenskiy, se dirigio este miércoles al Congreso de EE.UU.
con un discurso de auxilio para implorar mas apoyo militar que frene la invasion
rusa. Zelenskiy solicité una cooperacion mas activa y, entre otras medidas, activar
una zona de exclusion aérea para impedir los ataques de aviones rusos sobre
Ucrania. Ante esto, Biden también solicitdé al Congreso ayuda para otorgar
municiones y sistemas de misiles —incluidos drones—. Anteriormente, Zelenskiy
habia pedido a EE.UU. y a la UE aviones de combate polacos, pero Biden lo
rechazo por temor a que esto llevaria a los miembros de la OTAN a la guerra.



Tras la intervencion del presidente de Ucrania, Biden se comprometidé a enviar
US$800 millones adicionales para impulsar las medidas de seguridad, lo cual se
suma a los US$200 millones en ayuda militar que se enviaron el domingo pasado.

Por otro lado, la Camara de Representantes aprobd revocar las relaciones
comerciales normales con Rusia, lo que permitird a EE.UU. imponer aranceles y
otras medidas comerciales a los productos rusos. Esto pone a Rusia en la misma
categoria que Corea del Norte y Cuba en lo que se refiere a las relaciones de
comercio.

¢ Qué llamé nuestra atencion esta semana?

Siguiendo con el tema que abordamos la semana anterior, esta semana nos llamoé
la atencion informacion de Five Thirty Eight politics chat, donde se cuestionan si
la aprobacion de Biden estd subiendo. De acuerdo con el tracker, los niveles de
aceptacion de Biden han subido de 41.1% a 42.9%, mientras que el porcentaje de
aquellos que desaprueba su trabajo ha caido de 53.6% a 52.3%. Explican que si
bien es dificil saber si esta alza va a mantenerse, destacan que lo que si saben es
que esta mejoria se debe al manejo del conflicto entre Rusia y Ucrania. De
acuerdo con Marist/NPR/PBS, la aprobacion/desaprobacion del manejo de la
crisis en Ucrania pasé de 34/50 a mediados de febrero a 52/44 a principios de
marzo. Mientras que la aprobacion/desaprobacion total del presidente pasod de
39/55 a 47/50. Aunque consideran que la informacion todavia es prematura,
destacan que algunas encuestas muestran que la mejoria en la percepcion proviene
de los Democratas y los independientes, en un contexto en el que hay que recordar
que la aprobacién venia bajando al observarse una desilusion generalizada, con
aquellos de acuerdo con su desempefio bajando cerca de 8pp desde finales de julio
hasta principios de septiembre.

En este contexto, en el chat de Five Thirty Eight se destacan varias encuestas que
no muestran un alza en la aprobacion y explican también que es dificil saber que
pasara hacia delante en un contexto de fuertes alzas en el precio de la gasolina.
Esto ultimo suele ser un factor muy negativo para los presidentes en el poder y
que es sorprendente que, ante la fuerte alza actual en el costo del hidrocarburo, la
aprobacion no haya caido mas. Esto lo adjudican a que ahora la poblacion esta
culpando a Rusia por eso. La institucion recuerda también que la aprobacion del
presidente se ha visto afectada por muchos factores, entre los que destacan la
inflacion, pandemia, problemas en las cadenas de suministros y precios de los
energéticos. Si bien la evaluacion que se ha venido haciendo de su trabajo para
hacer frente a la pandemia ha sido reprobatorio por mucho tiempo, en marzo el
tracker sobre este tema subid. Esto puede deberse a la caida que se ha observado
en el nimero de contagios. Lo anterior contrasta con lo que mostro la encuesta
del Wall Street Journal que presentamos en esta seccion la semana pasada donde
se observa que, si bien la gente sigue considerando que los Democratas son
mejores para manejar la pandemia que los Republicanos, la ventaja se ha reducido
de manera importante desde noviembre.
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Como conclusidn, en el chat de Five Thirty Eight se explica que es bueno que
Biden esté recuperando parte del entusiasmo de los Democratas. A esto se sumara,
del lado positivo, la nominacion de Biden de una mujer afroamericana para la
Suprema Corte, cumpliendo con su promesa de campana. Sin embargo, explican
que es muy pronto para saber si se trata de un alza en la aprobacion que durara.

La evolucion de la aprobacion del presidente sera clave para la posibilidad de
mantener la mayoria actual de los Democratas en las elecciones de medio término
a celebrarse en noviembre. Si bien la sefal es que podria ser una carrera mas
apretada de lo anticipado hace unos meses, lo cierto es que las probabilidades
siguen siendo elevadas de que pierda dicha mayoria en una o ambas Camaras.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Juan Carlos Alderete Macal, Alejandro Cervantes Llamas, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa Garza Ostos,
Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, José Luis Garcia Casales, Yazmin Selene Pérez Enriquez, José ltzamna Espitia Hernandez,
Carlos Hernandez Garcia, David Alejandro Arenas Sanchez, Paola Soto Leal, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gomez Solis, Daniela Olea
Suérez, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo Loépez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo e Isaias
Rodriguez Sobrino, 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 prestaciéon 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 participaciéon en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacién de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de 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.

Remuneracion 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 inversién 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 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 algin 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 inversion 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 interpdsita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

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 inversién, 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.

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 mdltiplos, 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 informacion, 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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