La Semana en EE.UU.

Estimamos la inflacion de diciembre 2022 en 6.9% a/a desde 7.1% 6 de enero 2023
previo
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Semana en Cifras. Estimamos la inflacion de diciembre en 0.0% m/m, con lo
que la variacion anual se ubicaria en 6.9% desde 7.1% previo. Con esto se
cumplirian seis meses al hilo de bajas. La inflacion en el 2022 habra sido de 8.0%
desde 4.7% en el 2021. En el 2023, esperamos que continte la tendencia a la baja,
con niveles todavia elevados especialmente en el primer trimestre, para empezar
a ver una moderacion mas clara en el ritmo de avance en la segunda mitad del
afio. Para la subyacente estimamos +0.3% m/m, con lo que la variacién anual
bajaria de 6.0% a 5.7%.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. Consideramos que el tono de las
minutas de la Gltima reunion del FOMC publicadas hace unos dias y las recientes
intervenciones de los miembros del Fed fueron, en general, hawkish. En nuestra
opinidn, el banco central ha sido claro en que la reduccion del ritmo de alzas no
significa un menor compromiso con la estabilidad de precios. Asimismo, han

enfatizado que deben ser claros en su comunicacion para evitar un relajamiento
injustificado de las condiciones financieras. Mantenemos nuestra vision de un
alza de 50pb en febrero y una mas de 25pb en marzo.

Agenda Politica. Tras las elecciones intermedias, los Republicanos solo tienen
una mayoria de 222 escafios sobre 212 de los Democratas, y se necesitan 218
votos para convertirse en presidente de la Camara. Hasta ahora han sido trece
intentos fallidos del Republicano Kevin McCarthy en los ultimos dias para
obtener este cargo, lo que significa la pelea mas larga desde 1859. Tras fuertes
concesiones después de la votacion ntimero doce y la trece, se logro que 15 de los
21 oponentes se le unieran. Aun asi, al cierre de esta edicion, McCarthy todavia
necesitaba dos votos mas de los 6 que aun estaban en su contra. Sin embargo, las
probabilidades de que pueda ser electo se han incrementado sustancialmente.

¢ Qué Ilamo nuestra atencion esta semana? En el 2023, los presidentes de los Documento destinado al péblico en general
bancos regionales que tienen derecho a voto dentro del FOMC son: Charles Evans

(sesgo: neutral) del Fed de Chicago; Patrick Harker (neutral) de Filadelfia; Neel

Kashkari (hawk) del Fed de Minneapolis y Lorie Logan (neutral) del Fed de

Dallas. Esta composicion dara al Comité un sesgo ligeramente menos hawkish

del observado en el 2022.
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Lo Relevante sobre el COVID-19

Ante la incertidumbre sobre la situacion del COVID-19 en China, la Organizaciéon
Mundial de la Salud (OMS) pidio al pais asiatico fortalecer su respuesta contra el
coronavirus indicando que se debe compartir mas informacion en tiempo real
sobre los contagios en el pais a medida que surgen nuevos casos. Cabe recordar
que muchas de las estrictas restricciones del pais se han levantado en las tltimas
semanas, después de las protestas en su contra, abandonando una politica que
habia protegido del virus a sus habitantes durante tres afios. Esto provoco que los
casos se dispararan y paises como EE.UU., Espaifia, Francia, Corea del Sur, India,
Italia, Japon y Taiwan han impuesto el requerimiento de pruebas para los viajeros
procedentes de China, ya que temen una nueva propagacion del virus. El
presidente Biden ha expresado su preocupacion, el ministro de salud francés
expresé temores similares, y el ministro de salud aleman, Karl Lauterbach,
manifestd su preocupacion por una nueva subvariante vinculada a las crecientes
hospitalizaciones en EE.UU.

Ante esto, el pais asiatico critico los controles fronterizos y se anunciaron nuevas
medidas de apertura. China informo que su frontera con la regién administrativa
especial de Hong Kong reabriria el domingo por primera vez en tres afos. Los
servicios de ferry entre la ciudad y el centro de juego de Macao también se
reanudarian el mismo dia. En tanto, la aerolinea Cathay Pacific Airways de Hong
Kong también dijo el jueves que duplicara los vuelos a China continental. En
tanto, se espera que millones de personas viajen dentro de China a fines de este
mes para el festejo del Afio Nuevo Lunar. Segin la OMS, este evento podria
generar otra ola de infecciones sin tasas de vacunacion mas altas y otras
precauciones.

Consideramos que la apertura de China —haciendo a un lado la estrategia de cero-
COVID- es positiva y puede generar un mayor crecimiento econdmico del que
se tiene anticipado. Sin embargo, la rapida eliminacion de las restricciones esta
llevando a un fuerte incremento en los contagios, lo que es posible que
contrarreste parte del impulso, afectando de forma negativa el crecimiento del
pais asiatico. Asimismo, la reaccion de los diferentes paises apunta a que el efecto
favorable sobre el comercio mundial también puede estar limitado.
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Estados con mayor nimero
de contagios y muertes*

s cisdgs mﬁedr(taes
EE.UU. 99,843,680 1,087,083
California 11,685,787 98,029
Texas 8,163,919 91,595
Florida 7,290,073 83,380
New York 6,483,233 74,509
Illinois 3927562 40,477
Pensilvania 3,388,571 48,662
CarolinadelN. 3,300,138 27,580
Ohio 3,276,630 40,747
Michigan 2,963,404 40,508
Georgia 2,963,232 41,244

* Nota: Actualizado al 6 de enero

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg
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Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 9 al 13 de enero
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Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte Consenso

Previo

Juevas 12 07:30 Precios al consumidor dic %m/m 0.0 0.0
Juevas 12 07:30  Subyacente dic %m/m 0.3 0.3
Juevas 12 07:30 Precios al consumidor dic % ala 6.9 6.5
Juevas 12 07:30  Subyacente dic % ala 5.7 5.7
Juevas 12 07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 7 ene. miles 215 215
Viernes 13 09:00 Confianza de la U. de Michigan ene (P) indice 60.0 60.5

0.1
0.2
7.1
6.0
204
59.7

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Buscando sefiales de las proximas acciones del Fed, la atencion estard en el
reporte de inflacion de diciembre. Estimamos 0.0% m/m, con lo que la variacion
anual se ubicaria en 6.9% desde 7.1% previo. Con esto se cumplirian seis meses
al hilo de bajas. Las cifras se veran favorecidas por la baja en el precio de la
gasolina, tocando minimos hacia el cierre del 2022. Con esto la inflacién
promedio en 4T22 habra sido de 8.2% y la de todo el afio pasado de 8.0% desde
4.7% en el 2021. En el 2023, esperamos que continue la tendencia a la baja, con
niveles todavia elevados especialmente en el primer trimestre, para empezar a ver
una moderacion mas clara en el ritmo de avance en la segunda mitad del afio. Para
la subyacente estimamos +0.3%m/m, con lo que la variacion anual bajaria de
6.0% a 5.7%, todavia muy por arriba de la meta del Fed de 2.0%.

El reporte confirmara que los precios de bienes se han seguido moderando,
probablemente mostrando nuevamente deflacion. Estimamos que los costos de
los autos usados sigan cayendo, favoreciendo el desempefio del componente
subyacente en los bienes. En tanto, esperamos que se mantengan las presiones en
los costos de los servicios. Consideramos que uno de los temas clave sigue siendo
el desempetfio de los precios de alquiler —con un peso de un tercio dentro del indice
general. Estimamos un avance de +0.5%, confirmando menores presiones,
aunque todavia con alzas elevadas.
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También se publicara el sentimiento de los consumidores de la Universidad de
Michigan preliminar de enero. Esperamos que el indicador se vea favorecido por
la baja en el precio de la gasolina con su impacto favorable sobre el ingreso real
disponible y por la moderacién en el ritmo de alzas del Fed. Al mismo tiempo, la
fortaleza que mantiene el mercado laboral también apoyaria la confianza de los
consumidores.

Recordemos que en diciembre se observo un fuerte incremento en el sentimiento
desde 56.8pts a 59.7pts. Tras este aumento, vemos una ligera alza adicional en el
primer mes del afio a niveles de 60.0pts.

Confianza de los Consumidores*
Indices

160 Universidad de Michigan Conference Board

140
120 1 108.3
100
80 -

60.0
60 -

40 T T T
ene.-20 jul.-20 ene.-21 jul.-21 ene.-22 jul.-22 ene.-2:
* Nota: La cifra de enero 2023 para el sentimiento de los consumidores de la Universidad de Michigan corresponde al estimado de Banorte
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

Esta semana se publicaron las minutas de la tltima reunion del 2022 del FOMC.
En el documento se observd que los participantes continuaron anticipando que
aumentar mas el rango objetivo para la tasa Fed funds seria apropiado para lograr
los objetivos del Comité. Al determinar el ritmo de dichos aumentos,
consideraron adecuado tener en cuenta el endurecimiento ya acumulado, los
retrasos con los que la politica monetaria afecta la actividad economica y la
inflacién, y la evolucion economica y financiera. Con la inflacion
persistentemente encima de la meta del 2% y el mercado laboral muy apretado,
todos elevaron su trayectoria del camino que consideran apropiado para la tasa de
referencia en relacion con su evaluacion en el momento de la reunion de
septiembre. Adicionalmente, ningiin participante anticipé que seria apropiado
comenzar a recortar la tasa durante 2023. Ambas consideraciones nos parecen
hawkish, sobre todo el segundo tema. En general, existe consenso de que sera
necesario mantener una postura restrictiva hasta que los datos econémicos dejen
en claro que la inflacion esta en un camino descendente sostenido hacia el 2%, lo
que probablemente llevara algan tiempo.

Por otro lado, varios participantes enfatizaron que seria importante comunicar con
claridad el significado de una desaceleracion en el ritmo de aumento de tasas. En
particular, que no implica un menor compromiso del Comité respecto a lograr su
objetivo de estabilidad de precios o una evaluacion de que la inflacion ya va en
un camino descendente sostenible.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220104_Fedminutasdic.pdf

Debido a que la politica monetaria funcioné de manera importante a través de los
mercados financieros a través del canal de expectativas, una relajacion
injustificada de las condiciones financieras complicaria el esfuerzo para restaurar
la estabilidad de precios.

Especialmente, si dicho relajamiento estd impulsado por una percepcion erronea
del publico sobre la funcion de reaccion del Comité. En nuestra opinion, esta
seccion del documento fue muy importante al tomar en cuenta que varios indices
de condiciones monetarias registraron su pico en octubre y descendieron
consistentemente a lo largo de noviembre (ver graficas abajo). Inclusive, alude a
que el Fed podria reaccionar con un mayor apretamiento monetario en caso de un
relajamiento adicional en dichas condiciones, lo que constituye un riesgo para los
mercados.
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En la reunion también se discutieron una serie de consideraciones sobre el manejo
de riesgos relacionadas con la conduccidon de la politica monetaria. Muchos
advirtieron sobre la necesidad de equilibrar dos de ellos: (1) Por un lado, una
politica monetaria insuficientemente restrictiva podria llevar a una inflacion por
encima de la meta del Comité por mas tiempo de lo previsto, lo que llevaria a que
las expectativas de inflacion no estén bien ancladas afectando el poder adquisitivo
de los hogares; y (2) por el contrario, el efecto acumulado del endurecimiento de
la politica puede terminar siendo mas restrictivo de lo necesario para reducir la
inflacion al 2% y llevar a una reduccion innecesaria de la actividad econémica, lo
que afectaria sobre todo a grupos vulnerables.

Complementando esta informacion, esta semana hubo varias participaciones de
miembros del Fed de donde destacamos:

Neel Kashkari (Minneapolis, con voto) comentd que €l desea que el Fed suba al
menos 100pb mas la tasa de referencia en el 2023, aun en el caso de que la
inflacion muestre una tendencia a la baja. Dijo que espera que hagan una pausa
en 5.4%, pero que este no es necesariamente el nivel terminal.

James Bullard (St. Louis, sin voto) dijo que las tasas estan acercandose a niveles
suficientemente altos para bajar la inflacion. Explicé que hay sefiales positivas de
que el alza en precios podria reducirse mas este afio.



Esther George (Kansas City, sin voto) coment6 que el banco central debe subir la
tasa de referencia por encima del 5.0% y dejarla ahi bien iniciado el 2024 para
bajar la inflacion.

Raphael Bostic (Atlanta, sin voto) dijo que a pesar de que hay sefales de que la
inflacion se estd moderando, todavia hay mucho trabajo que hacer para bajarla.

Consideramos que el tono de las minutas y de las intervenciones de los miembros
del Fed fue, en general, hawkish. En nuestra opinion, el banco central ha sido
claro en que la reduccion del ritmo de alzas no significa un menor compromiso
con la estabilidad de precios. Asimismo, han sido enféticos en que deben ser
claros en su comunicacion para evitar un relajamiento injustificado de las
condiciones financieras. Esto se vio reflejado claramente en el dot plot. En
particular, las sefiales de: (1) Una tasa terminal mas alta de lo anticipado
previamente; y (2) que la politica monetaria debe mantenerse restrictiva por un
periodo prolongado y que no existe espacio para recortes de tasas en el corto
plazo. Por lo tanto, es claro que el ciclo alcista ain no ha terminado, aunque se
mantiene la incertidumbre respecto a la magnitud de los proximos movimientos.
Lo anterior, ya que el Fed fue muy claro en sefializar que las proximas decisiones
dependeran de los datos que se vayan publicando. Mantenemos nuestra
expectativa de un alza de 50pb en febrero y una mas de 25pb en marzo. Con esto,
la tasa terminal seria de 5.25% (parte alta del rango).

Calendario de intervenciones de miembros del Fed
Semana del 9 al 13 de enero
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Fecha Hora Funcionario Regién VOthZCZ)MC Temay Lugar

Lunes9  11:30  Raphael Bostic Fed de Atlanta no habla sobre los salarios y la inflacion
Martes10  07:00  Jerome Powell Presidente del Fed si habla en un simposio sobre la independencia del banco central
Jueves 12 06:30  Patrick Harker Fed de Filadelfia no habla sobre el panorama econémico
Jueves 12 10:30  James Bullard Fed de St. Louis si habla sobre la economia de EE.UU. y politica monetaria

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Agenda Politica

Las actividades en la Camara de Representantes estan paralizadas debido a que
los dias han pasado con las acciones de los legisladores centradas en las
votaciones para elegir al presidente de la Camara. Recordemos que el control paso6
a manos de los Republicanos en las elecciones intermedias. Sin embargo, solo
tienen una mayoria de 222 sobre 212 de los Demdcratas, y se necesitan 218 votos
para convertirse en presidente de la Camara. Hasta ahora han sido trece intentos
fallidos del Republicano Kevin McCarthy en los ultimos dias para obtener este
cargo, lo que significa la pelea mas larga desde 1859. Tras fuertes concesiones
después de la votacion numero doce y la trece, se logro que 15 de los 21 oponentes
se le unieran. Aun asi, al cierre de esta edicion, McCarthy todavia necesitaba dos
votos mas de los 6 que aun estaban en su contra. Sin embargo, las probabilidades
de que pueda ser electo se han incrementado sustancialmente.



Ante la incertidumbre que prevalece sobre quién liderara la Camara, se habla de
tres escenarios posibles:

1) Victoria de Kevin McCarthy. Para lograrlo, el miércoles por la noche

McCarthy ofrecio una serie de concesiones, incluido un asiento en el
influyente Comité de Reglas, que establece los términos para el debate
sobre la legislacion en la Camara. También acordd reducir el umbral para
provocar una votacion sobre si destituir al presidente a un solo miembro
de la Camara. Asimismo, prometié impulsar recortes al gasto.
Si bien las ofertas han logrado obtener apoyo de algunos de sus
opositores, hasta ahora no son suficientes para llevarlo hasta su objetivo.
Su esperanza es que el impulso hacia la victoria aumente la presion para
que aquellos que se oponen se rindan y convenzan a los miembros de
base de su lado que se sienten cada vez mas frustrados por el
estancamiento en curso. McCarthy también podria esperar que los
Democratas se cansen de la lucha y dejen de asistir a los votos de los
oradores, reduciendo el margen necesario para que ¢él gane la mayoria.

2) McCarthy se rinde. La rendicion debe considerarse un resultado posible,
aunque cada vez con menor probabilidad. En algin momento, los
Republicanos que actualmente estan apoyando a McCarthy pueden
decidir que la mejor medida es rendirse ante los Republicanos de linea
dura y tratar de seguir adelante. Steve Scalise, el principal contador de
votos Republicanos, es considerado como la opcién mejor posicionada
para ser un candidato aceptable tanto para los conservadores de linea dura
como para el resto de los Republicanos de la Camara. El mayor obstaculo
en este momento es que no parece querer el trabajo.

3) Las dos partes acuerdan un candidato de compromiso. Para esta
posibilidad, los Democratas y Republicanos de la Céamara de
Representantes del estado de Ohio se unieron el martes para rechazar a
un orador mas conservador y elegir a un candidato de compromiso
moderado.

Resulta muy relevante que hasta que la Camara tenga a su presidente en el lugar,
el cuerpo no tomara juramento a sus nuevos miembros ni seguira adelante con sus
asuntos legislativos.

¢ Qué llamé nuestra atencién esta semana?

El FOMC es el 6rgano encargado de tomar las decisiones de politica monetaria
en EE.UU. La composicion incluye a siete miembros del Consejo en Washington,
el presidente del Banco de la Reserva Federal de Nueva York y cuatro presidentes
de otros bancos regionales de la Reserva Federal. Estos ultimos van rotando cada
afio. Independientemente de si tienen o no derecho a voto en un afio determinado,
todos los bancos que componen el Sistema de la Reserva Federal atienden las
reuniones del FOMC, participan en la discusion y contribuyen con sus puntos de
vista sobre la evaluacion de la economia y las opciones de politica monetaria.
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Durante 2022 el FOMC estuvo conformado por los 7 miembros del Consejo: (1)
Jerome Powell, quien preside el FOMC; (2) Michael Barr; (3) Michelle Bowman;
(4) Lael Brainard; (5) Lisa Cook; (6) Phillip Jefferson; y (7) Christopher Waller.
También por (8) John Williams, presidente del Fed de Nueva York, quien es el
vicepresidente del Comité. Los presidentes de los bancos regionales que votaron
el afio pasado fueron: (1) James Bullard (muy hawkish), del Fed de St. Louis; (2)
Susan Collins (neutral), del Fed de Boston; (3) Esther George (hawk), del Fed de
Kansas City y (4) Loretta Mester (hawk), del Fed de Cleveland.

(Como rotan los presidentes de los Bancos de Reserva Federal Regionales? El
Fed de Nueva York es miembro permanente del Consejo del Fed. El presidente
del Fed de Cleveland normalmente alterna derecho a voto con el presidente de
Chicago. Por su parte, Filadelfia alterna voto con Richmond y Boston, mientras
que Dallas hace lo propio con Atlanta y St. Louis. Finalmente, Minneapolis
alterna votos con San Francisco y Kansas City, como se observa en el grafico
abajo.

Rotacion de presidentes de los Bancos de la Reserva Federal

Fuente: Reserva Federal

En el 2023, los presidentes de bancos regionales que tienen derecho a voto son:
Charles Evans (neutral) del Fed de Chicago; Patrick Harker (neutral) de
Filadelfia; Neel Kashkari (hawk) del Fed de Minneapolis y Lorie Logan (neutral)
del Fed de Dallas. Como se puede observar en el grafico abajo, el sesgo es menos
hawkish que el de aquellos que tuvieron derecho a voto el afio pasado.
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Fuente: Banorte con datos de la Reserva Federal y del Fed Spectrometer de Bloomberg

Jerome Powell* + James Bullard
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A pesar de lo anterior, no esperamos un cambio importante en el manejo de la
politica monetaria relativo a 2022. El dot plot (que incluye a todos los miembros
del Fed, tanto con voto como sin voto) publicado en diciembre y las minutas de
la tltima reunién dejan en claro cuatro mensajes: (1) Todos consideran que se
requieren mas alzas; (2) hay consenso sobe un ritmo mas moderado; (3) la
mayoria anticipa una tasa terminal més alta de la estimada en septiembre; y (4)
nadie espera baja en tasas en el 2023. En conclusion, consideramos que hay
consenso sobre los principales lineamientos que definiran la politica monetaria en
los proximos meses. Esperamos que se mantenga una clara comunicacion, las
decisiones dependan de los datos econémicos y se tomen de reunioén en reunion.

Dot plot: diciembre 2022
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Fuente: Banorte con datos de la Reserva Federal
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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 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 interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de anélisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

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 remuneracién se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por 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 algin servicio como los mencionados a las compafias 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
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 altimo 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 circulacién
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 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 accion 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.

Determinacion de precios objetivo

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