Eurozona - Lo que hay que saber del COVID, 16 de julio 2020
crecimiento, estimulo monetario y fiscal wabanorte.com

e .. . . . , ., @analisis_fundam
=  Tras el choque inicial de la pandemia en China, varios paises de la Unién

Europea se convirtieron en el epicentro a finales de 1T20 Katia Goya
. o . ’ . Subdirector Economia Internacional
= Jtalia y Espaifia han sido los paises mas afectados por el COVID-19 en la katia.goya@banorte.com
region

=  En este contexto, la actividad econémica en la Eurozona cayd en 1T20y
esperamos que la contraccion se haya profundizado en 2T20

=  Tras una serie de estimulos anunciados recientemente, esperamos que el
ECB se mantenga en pausa por varios meses

=  Enelfrente fiscal, los lideres del bloque se reuniran este viernes y sabado
para discutir acerca de las medidas de apoyo propuestas por la
Comision Europea y por el presidente del Consejo Europeo para
impulsar la recuperacion econémica

=  No esperamos un acuerdo sobre la totalidad del Fondo de Recuperacion

Econdmica esta semana, aunque si anticipamos avances que podrian

afinarse en una nueva reunion y una eventual aprobacion mas tarde este

afio
Después de China, paises de la Union Europea se convirtieron en el nuevo Documento destinado al pdblico en general
epicentro de la propagacion del COVID-19 a finales de 1T20. Conforme la
pandemia avanzé a nivel global, su evolucion ha estado caracterizada por
diferentes epicentros, iniciando en Wuhan, China, luego Iran, seguido del Norte
de Italia y Espafia y, mas tarde y hasta el dia de hoy, EE.UU. Asi, después de
China, la atencion se torno hacia la Union Europea y el Reino Unido que, a finales
de 1T20, se convirtieron en el epicentro. Sin embargo, Europa ha logrado reducir
de manera exitosa el nimero de contagios, aunque no sin incurrir en un elevado
costo econémico derivado de las medidas de contencion. En este contexto, los
paises de la region han iniciado sus procesos de reapertura, manteniendo
contenido el nimero de contagios, lo que permite anticipar una recuperacion de
la actividad econémica a partir del 3T20. A pesar de lo anterior, ante la
experiencia en otras regiones —en especifico de EE.UU., donde la reapertura ha
llevado a una segunda ola de contagios—, no dejan de existir riesgos de un
escenario similar en la Eurozona, lo que a su vez podria resultar en la necesidad
de volver a implementar restricciones a la movilidad y nuevas medidas de
contencion.

Italia y Espaiia han sido los paises mas afectados por el COVID-19 en la
region. Cabe recordar que, después de China, Italia acapar6 la atencion global y
fue muy criticada por su tardia respuesta al COVID-19, convirtiéndose en un foco
de aprendizaje de lo que debia de evitarse en términos de politicas publicas frente
a la pandemia. Entre las lecciones aprendidas, quedo en claro que las medidas de
contencion debian tomarse de forma temprana, ser claras y ponerse en marcha
bajo estricta vigilancia de su cumplimiento.



<» BANORTE

En una respuesta lenta, el gobierno envi6 al ejército para forzar el confinamiento
en Lombardia, mientras que se cerraron parques y se prohibieron actividades al
aire libre. Mas tarde, el primer ministro Guiseppe Conte anuncid que se cerrarian
las fabricas en el pais y toda la produccion que no fuera absolutamente esencial.
Como se muestra en las graficas de abajo, el pico en nuevos casos y fallecimientos
diarios se alcanzd a finales de marzo. Ante la moderacion gradual a partir de dicha
fecha, a principios de mayo estas medidas fueron relajadas, permitiendo a las
fabricas reiniciar actividades. Mas adelante se permitio a los restaurantes y bares
abrir, cumpliendo con estrictas medidas de sana distancia. Mientras que, el 3 de
junio, Italia eliminé las restricciones a los viajes hacia y provenientes de paises
miembros del bloque y del Reino Unido. A pesar de lo anterior, algunas medidas
se mantendran por lo menos hasta finales de julio —tales como el uso obligatorio
de tapabocas en bares, restaurantes, tiendas, camiones y trenes— asi como las
medidas de sana distancia.
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Por su parte, en Espafia el manejo inicial de la pandemia también fue muy
criticado ya que se abordd como si se tratara de un problema derivado de una
amenaza externa y no un problema interno. Los sindicatos relacionados con el
sistema de salud se rebelaron contra las autoridades, citando que no los habian
protegido adecuadamente ya que sus miembros se infectaron mas que en
cualquier otro pais del mundo. Se critico también que el gobierno de Pedro
Sanchez no puso al pais en el mayor nivel de alerta hasta el 14 de marzo, apenas
unos dias antes de registrarse los maximos en términos de casos y fallecimientos
(ver graficas abajo). Las medidas de contencion empezaron a retirarse por
regiones a mediados de mayo, con una estrategia por fases. Las tiendas,
restaurantes y bares han abierto, mientras que se han empezado a recibir turistas
a partir del 1 de julio. Las autoridades han destacado la necesidad de permitir
nuevamente la entrada a turistas, dado que Espafia es el segundo pais mas visitado
en el mundo, solo después de Francia, por lo que es clave para la recuperacion
econdmica.
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Casos diarios en Espafia Fallecimientos diarios en Espafia
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27,130 fallecimientos totales durante las dos semanas previas

En contraste, Alemania ha sido reconocida por su buen manejo de la crisis y
contencion de nuevos casos. A principios de mayo avanzo a la segunda fase de
reduccion de las medidas de contencion que se implementaron a mediados de
marzo, después de que la primera fase inicio el 20 de abril ante una evidente
reduccion en la tasa de transmision. La implementacion de pruebas inici6o desde
principios del afio y en una poblacion de 83 millones en el pais, se hacen mas de
140,000 pruebas diarias.

Es asi que, dentro de la Eurozona, el pais con mayores casos acumulados es
Espafia, con 257,494 contagios (lugar 12 en el mundo), registrando 28,413
lamentables fallecimientos (séptimo mundial). Sin embargo, en decesos el mas
elevado es Italia, con 34,997 —5° lugar global— de un total de 243,506 infectados
(13 en el mundo). Por su parte, Francia y Alemania ocupan los lugares 16 y 17 en
el numero de contagios, respectivamente. En lo que se refiere al nimero de
muertes, Francia ocupa el sexto lugar (detras de Italia y una posiciéon mejor que
Espafia) y Alemania el treceavo, como se muestra en las tablas a continuacion.

Total de casos confirmados por pais Total de fallecimientos por pais
Pais # de casos Pais # de muertes
EE.UU. 3,499,771 EE.UU. 137,420
Brasil 1,966,748 Brasil 75,366
India 968,876 Reino Unido 45,138
Rusia 751,612 México 36,906
Perd 337,751 Italia 34,997
Chile 321,205 Francia 30,123
México 317,635 Espafia 28,413
Sudafrica 311,049 India 24,915
Reino Unido 293,469 Irén 13,608
Irén 267,061 Perd 12,417
Pakistan 257,914 Rusia 11,920
Espafia 257,494 Bélgica 9,792
Italia 243,506 Alemania 9,086
Arabia Saudita 243,238 Canada 8,857
Turquia 215,940 Chile 7,186
Francia 210,568 Paises Bajos 6,156
Alemania 201,288 Colombia 5,969
Bangladesh 196,323 Suecia 5,593
Colombia 159,898 Pakistan 5,426
Argentina 111,146 Turquia 5,419

Fuente: Banorte con datos de Johns Hopkins University Fuente: Banorte con datos de Johns Hopkins University



La actividad econémica en la Eurozona cay6 en 1T20... En este contexto de
fuertes contagios en la region, en 1T20 la economia de Italia se contrajo 5.3% t/t,
muy similar a las caidas de 5.3% y 5.2% de Francia y Espafia, respectivamente.
En tanto, Alemania —la economia mas grande de la region— se contrajo de manera
mucho mas moderada, en 2.2%. Con lo anterior, la Eurozona cayo6 3.6% t/t en el
periodo. Para fines comparativos y bajo la misma métrica, el Reino Unido se
contrajo 2.2% y EE.UU. en -1.3% durante el mismo periodo.

... y esperamos que la contraccién se haya profundizado en el segundo
trimestre. Como en la mayoria de las regiones con excepcion de China, la caida
mas profunda del PIB se espera en 2T20, debido a que fue a mediados de marzo
cuando iniciaron de manera mas estricta las medidas de contencidén. En Alemania,
estimamos que la contraccion en este periodo sera cercana a -9.0% t/t. Por su
parte, Italia reportaria una baja a una tasa de doble digito de alrededor de -13.5%
t/t, mientras que Espafia caeria a una tasa cercana de -16%. Finalmente, Francia
estara retrocediendo cerca de 15%. En este contexto, la Eurozona estara cayendo
cerca de 12% t/t en el periodo. Por su parte, en todo el 2020, las estimaciones del
FMI anticipan una contraccién de la Eurozona de 10.2% a/a, mientras que el
escenario base del banco central estima una caida de 8.7%.

La inflacién anual ha caido debido a los efectos de la pandemia. Por su parte,
la inflacion en la region ha tenido una clara tendencia a la baja y en junio se ubico
en 0.3% a/a, desde 1.4% a/a en enero y muy por abajo del objetivo del banco
central de cerca, pero por debajo, del 2.0%. Cabe destacar que los precios se han
visto impactados a la baja principalmente por menores costos de energia. Por
paises, Alemania reporté en junio una inflacion de 0.8% a/a, mientras que en
Francia fue de 0.1%, en tanto en Italia y Espafa se reportaron deflaciones de -
0.4% y -0.3%, respectivamente. Hacia adelante, los precios seguiran contenidos
influidos también por medidas tomadas por las autoridades para hacer frente a la
pandemia. En especifico en Alemania se reducird el IVA de 19% a 16% desde
julio hasta finales del afo, mientras que en Francia se planea dar un estimulo
masivo hacia finales de agosto que incluira principalmente recortes de impuestos
a las empresas. En este ultimo caso, existe la posibilidad de que los beneficios
sean transferidos al consumidor final via menores precios.
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El ECB se mantendra en pausa por varios meses. Hoy, el ECB mantuvo sin
cambios su postura monetaria después de que en la reunion previa anuncié una
ampliacién del programa de compra de activos para hacer frente a la pandemia,
PEPP, por €600,000 millones. Este ultimo monto se suma a los €750,000 millones
anunciados hace unos meses, reafirmando que el programa se extendera al menos
hasta junio del 2021.

Cabe mencionar que desde que inici6 el programa en abril pasado, y hasta el 3 de
julio, las compras promedio semanales han sido de alrededor de €26,000 millones
(ver grafica abajo) con un acumulado de €365,671 millones. Por lo tanto, sobran
€984,329 millones de recursos del paquete total. De mantenerse el ritmo actual
de compras, estos alcanzan para alrededor de 38 semanas mas —es decir, nueve
meses y medio—. En este escenario, los recursos alcanzarian hasta marzo del 2021
y no hasta junio del mismo afio, como ha sido mencionado por el banco central.
Es asi que, si bien esto hace factible la posibilidad de un nuevo incremento del
programa, consideramos que el anuncio contempla implicitamente una reduccion
del monto semanal de compras conforme las condiciones vayan mejorando. Sin
embargo, cabe resaltar que hasta ahora no se ha observado una reduccion.

Compras semanales de activos bajo el PEPP
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En la conferencia de prensa tras la decision del banco central, Lagarde dijo que
el banco central no se dejara limitar mientras lucha por hacer frente a los efectos
de la pandemia e insisti6 en que continuaran dirigiendo las compras hacia los
paises que mas lo necesitan, como Italia. Esto ultimo a pesar de las
preocupaciones de algunos respecto a que el banco central esta violando las leyes
que prohiben financiar directamente a los gobiernos. La presidenta del ECB dijo
que, antes del impacto del COVID-19, ya existia una divergencia entre los
Estados miembros. Explico que existe la posibilidad de que la divergencia
persista en los proximos meses, a pesar de que debe evitarse hacia el futuro. Por
otro lado, afirmé que el banco central apoya el Fondo de Recuperacion —que
estaran discutiendo este viernes y sabado los lideres de la region—y que su postura
monetaria asume que sera aprobado.
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https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.mp200604~a307d3429c.en.html

Consideramos que el ECB mantendra sin cambios su postura monetaria por
varios meses, en una posicion de “esperar y ver” los efectos de las medidas
tomadas hasta ahora. En este contexto, recordemos que, en la reunién previa,
presentaron tres escenarios macroecondmicos —uno base y dos alternos (ver tabla
abajo)—, siguiendo la practica de otros bancos centrales ante la alta incertidumbre
sobre la pandemia. En el primero, estiman una contraccion del PIB en 2020 de
8.7%, con una fuerte caida de 13% en 2T20. También anticipan una recuperacion
en 2021, con un crecimiento de 5.2% y 3.3% en el 2022. En el mas pesimista,
estima una caida de 12.6% este aflo, y en el mas positivo, una baja de solo 5.9%.
Consideramos que una fuerte desviacion negativa respecto a estos escenarios si
convenceria al ECB de tomar nuevas medidas.

Escenarios alternos para el PIB, Inflacién y tasa de desempleo

<» BANORTE

Proyecciones de mar.-20 Escenario optimista Escenario base

Escenario pesimista

2019 2020 2021 2022 2020 2021 2022 2020 2021
PIB 1.2 0.8 13 14 -5.9 6.8 2.2 8.7 5.2
Inflacién 1.2 11 14 1.6 0.4 11 1.7 0.3 0.8
Tasa de desempleo 7.6 7.6 7.6 75 8.8 8.5 8.0 9.8 10.1

2022
33
13
9.1

2020 2021 2022

-12.6 33 3.8
0.2 0.4 0.9
113 125 11.2

Fuente: ECB

El apoyo de la politica fiscal es clave para la politica monetaria. En este
contexto, las voces de la necesidad de que la politica monetaria se vea apoyada
por la politica fiscal siguen en aumento y parece que estamos cerca de una accion
coordinada de estimulo fiscal en el bloque. En la decision de hoy, Christine
Lagarde dijo que el ambicioso y coordinado esfuerzo de los lideres de la region
sobre el Fondo de Recuperacion Econdmica sigue siendo crucial para la
recuperacion de la region ademas de las acciones de politica monetaria que se han
tomado.

Importante reunion de lideres del bloque este viernes y sibado para discutir
sobre medidas de apoyo para la recuperacion. Este viernes y sdbado, los lideres
de la region celebraran su primera Cumbre presencial desde que inicid la
pandemia en Bruselas para discutir sobre las medidas para hacer frente a la
pandemia. Los 27 paises miembros buscaran llegar a acuerdos sobre dos temas,
principalmente: (1) El presupuesto de largo plazo de la UE; y (2) el Fondo de
Recuperacion Econdmica propuesto por la Comisién Europea. Consideramos
muy poco probable que se llegue a un acuerdo sobre todos los detalles del fondo

este fin de semana, aunque es probable que si se llegue a un arreglo sobre los
aspectos mas generales, tales como su tamatfio.

A pesar de algunas discrepancias, anticipamos una eventual aprobacion. En
este contexto, hay que tener en cuenta que para llegar a un acuerdo se requiere de
un voto unanime de los paises miembros, ademas de que todos tienen derecho de
veto. Los Paises Bajos, Suecia, Dinamarca y Austria se han manifestado en contra
de varios aspectos de la propuesta. Destacamos que, incluso de no alcanzarse un
acuerdo este fin de semana, creemos que es probable que ocurra dentro de algunas
semanas. El tiempo es relativamente corto, tomando en cuenta que el nuevo
periodo de presupuesto inicia el 1 de enero.


https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.mp200604~a307d3429c.en.html
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Por lo tanto, de no llegar a un acuerdo este fin de semana, para que el paquete se
pueda implementar éste se debe alcanzar antes de septiembre. Lo anterior
tomando en cuenta que los 27 parlamentos nacionales y el Parlamento Europeo
deberan aprobarlo.

Varios temas de debate, con especial enfoque en Espaiia e Italia. En nuestra
opinion, hay varios temas cruciales sobre el Fondo de Recuperacion Econémica.
Por un lado, la propuesta de Alemania y Francia, “Merkel-Macron” era de
€500,000 millones en subvenciones, mientras que la propuesta de la Comision
Europea suma €750,000 millones de euros, equivalente a 6.5% del PIB de la
Union Europea excluyendo el Reino Unido. La propuesta esta dividida en dos
partes principalmente: €500,000 millones en subvenciones y €250,000 millones
en préstamos para los que los paises podran aplicar.

Por su parte, el presidente del Consejo Europeo, Charles Michel, ha hecho una
nueva propuesta buscando conciliar la division de opinion entre los paises
miembros y hablé de una propuesta de un maximo de €750,000 millones de euros
con detalles distintos de lo propuesto por la Comision Europea. Por su parte,
destacamos que los Paises Bajos se han manifestado en contra de las
subvenciones, por lo que se tendrd que definir la composicion adecuada entre
subvenciones y préstamos. Por otro lado, existen diferencias sobre la mejor forma
de asignar los recursos. La Comision Europea propone que los fondos sean
distribuidos dependiendo del impacto que ha tenido la pandemia en cada pais. Por
lo tanto, en lo que se refiere a las subvenciones: (1) Italia y Espafia podrian
acceder a un monto de alrededor de €80,000 millones; (2) Francia podra contar
con poco mas de €38,000 millones; y (3) Alemania, podra obtener €28,000
millones. Para poder tener acceso, los paises deberan aplicar, explicar para que
usaran el dinero y definir que reformas pretenden implementar para que sus
economias sean mas resistentes en el futuro. En nuestra opinion, el tema de las
reformas también sera clave en el debate. Por ultimo y en lo que se refiere a los
préstamos, la propuesta Italia cuente con €90,000 millones y Espafia con €31,000
millones. Sumando las subvenciones ya mencionadas, el pais que tendria acceso
al mayor monto de recursos seria Italia, seguido de Espafia. Es importante
mencionar que las aplicaciones para obtener estos recursos deberan ser aprobadas
por los 27 paises miembros. Sobre este tema, el presidente del Consejo Europeo
ha mencionado una alternativa, argumentando que el 70% se distribuirda de
acuerdo a lo estipulado por la Comisioén Europea, mientras que el 30% restante se
otorgard a partir del 2023, con el monto dependiendo de la evolucion de las
diferentes economias en los proximos dos afios. Otro factor clave sobre el que se
tendra debatir sera la manera en que se regulara si se estd cumpliendo o no con
las condiciones que se hayan fijado para tener acceso y las consecuencias en caso
de no ser asi.

Importante avance en la unificacién regional. De aprobarse la propuesta de la
Comision Europea, consideramos que significaria un importante avance en el
proceso de unificacion de la Unién Europea. En particular, destaca que la
Comision estaria emitiendo bonos en representacion de todo el bloque. La
propuesta es que los fondos se obtengan en los mercados financieros, con los
vencimientos iniciando en 2028 y extendiéndose hasta 30 afios.
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Esta estrategia busca tomar ventaja de condiciones mas favorables de
financiamiento, ya que la calificacion crediticia de la Comision es de AAA. De
esta manera, el programa serd pagado entre 2028 y 2058 y sera parte del nuevo
presupuesto de largo plazo de la Unioén Europea, que va del 2021-2027 por €1.1
billones, llevandolo a un monto de €1.9 billones. Cabe resaltar que los 27 paises
miembros pagardn por este plan de gasto de siete afios, de acuerdo con su
contribucion al ingreso nacional bruto.

Esperamos que inicie la recuperacion econémica en 3T20 apoyada por las
medidas fiscales y monetarias. En este escenario, consideramos que lo mas
probable es que el ECB mantenga sin cambios su postura monetaria lo que resta
del aflo, en un contexto donde esperamos la aprobacién del paquete de estimulo
propuesto por la Comision Europea, con algunas modificaciones para lograr el
apoyo de todos los paises miembros. Este paquete significa un apoyo de 6.5% del
PIB de la Union Europea excluyendo el Reino Unido. Esto se sumaria al apoyo
fiscal que ha tenido cada uno de los paises. Hasta ahora, este ha sido de 6.6% del
PIB en Alemania, 1.8% del PIB en Francia y 4.2% del PIB en Italia. En nuestra
opinién, es clave que efectivamente se materialice la aprobacion del estimulo
fiscal para que el ECB pueda esperar un tiempo antes de anunciar nuevas medidas
de estimulo. Lo anterior, debido a que el contexto esta caracterizado por riesgos
persistentes a la baja para el crecimiento, mientras que las presiones para la
inflacion no son un tema de preocupacion.

Creemos que estos apoyos son cruciales para la recuperacion, en un entorno
donde todo parece caminar hacia una recuperacion a partir de 3T20 bajo el
escenario en el cual el nimero de nuevos contagios sigue contenido. No obstante,
es importante recalcar que se mantienen los riesgos de una segunda ola de
contagios, ademas de otros temas como el Brexit —donde la nueva relacion
comercial entre la region y el Reino Unido tras el fin del periodo de transicion el
31 de diciembre de este afio atn no esta definida— y en el frente comercial, tales
como la posibilidad de nuevos aranceles por parte de EE.UU. a productos
provenientes de la region.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
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Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacion de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
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Remuneracién de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y
de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccién especifica alguna
en banca de inversién o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algun servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracién por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte
de la banca de inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de
analisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversion
o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente
reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversién de los valores en circulacion
o el 1% de la emisién o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de analisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aungue este documento ofrece un criterio general de 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.

Determinacioén de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias
del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién 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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