La Semana en EE.UU.

Estimamos una creacion de 600 mil empleos en mayo, con la tasa de 28 de mayo 2021

desempleo cayendo de 6.1% a 5.9%
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Semana en Cifras. Estimamos una creacion de 600 mil plazas en el quinto mes
del afo. Al igual que en los meses previos, esperamos que la mayor generacion
se habra concentrado en las actividades de hospedaje y entretenimiento. Por otro
lado, estimamos que el sector productor de bienes volvera a perder plazas, igual
que el mes previo. Esto en un contexto donde el sector manufacturero sigue
enfrentando problemas en la cadena de suministros y escasez en la mano de obra
calificada. En cuanto a la tasa de desempleo, esperamos una reduccion de 6.1% a
5.9%.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. Consideramos muy relevantes las
intervenciones de los miembros del Fed en los dias recientes, buscando mayor
orientacion sobre su perspectiva después de la publicacion de los tltimos reportes
de inflacién y empleo. De estas intervenciones lo que se desprende es que la
mayoria sigue considerando que las recientes presiones inflacionarias son de
caracter transitorio, por lo que seguimos esperando que el anuncio del tapering se
d¢ hasta finales de este afio para que inicie a principios del 2022, mientras que no
estimamos cambios en la tasa de referencia al menos hasta finales del proximo
afio.

Agenda Politica. Los Republicanos presentaron su contrapropuesta al plan de
infraestructura de Biden. Esta es por US$ 928 mil millones durante 8 afios, muy
por debajo de los US$1.7 billones de la propuesta del presidente (que ha tenido
que reducir desde un monto inicial de US$2.2 billones). La mayor parte del
financiamiento provendria de programas existentes, contrarrestando con US$257
mil millones en nuevos fondos para carreteras, puentes y otras obras publicas. El
alcance limitado del plan pone en duda la capacidad de que se llegue a un acuerdo
bipartidista.

¢ Qué llamo nuestra atencion esta semana? Los proximos meses seran cruciales
para la politica monetaria, ya que Biden tendra en sus manos la nominacién de
varios puestos clave dentro de la institucién. En primer lugar, en febrero expira el
periodo del propio presidente Jerome Powell. Ademas, ya s6lo restan pocos meses
para que expire el periodo actual de los vicepresidentes Randal Quarles y Richard
Clarida. A esto se suma una vacante de los siete asientos que forman el Consejo
del Fed que atin no ha sido cubierta.

Documento destinado al publico en general



Lo Relevante sobre el COVID-19

Maias de 1,780 millones de dosis de la vacuna contra el COVID-19 se han
administrado en 176 paises del mundo, a un ritmo de 30.6 millones diarias. En
EE.UU. se han dado cerca de 291 millones a un ritmo diario de 1.62 millones, por
debajo de los 3.3 millones que se alcanzaron como maximo a mediados de abril.
A este paso se tardaran 4 meses en vacunar al 75% de la poblacion por completo,
permitiendo un relativo regreso a la normalidad. Hasta ahora, el 49.9% de la
poblaciéon de EE.UU. ha recibido al menos una dosis, mientras que el 40% esta
totalmente vacunada.

Vacunas diarias*
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Las presiones politicas sobre Biden respecto a la investigacion de los origenes del
COVID-19 contintian y han llevado al presidente a ser mas fuerte en su postura.
Tras las quejas de los Republicanos de que no ha sido lo suficientemente duro, y
después de meses de minimizar la posibilidad de que el virus provenga de un
laboratorio en China, la administracion de Biden se unio6 a la presiéon mundial para
que el pais asiatico sea mas abierto sobre el brote. El presidente ordend a
funcionarios de inteligencia de EE.UU. que redoblen sus esfuerzos para investigar
los origenes de la pandemia, incluida cualquier posibilidad de que el rastro
conduzca a un laboratorio chino. Biden pidi6 un informe en un plazo de 90 dias.
Ordenoé a los laboratorios del pais que ayuden con la investigacion y a la
comunidad de inteligencia preparar una lista de consultas especificas para el
gobierno chino. Asimismo, pidi6 a China que coopere con las investigaciones
internacionales sobre los origenes. Por su parte, el pais asidtico reacciond
acusando a la administracion de Biden de jugar a la politica y eludir su
responsabilidad. Estas tensiones entre ambos paises se dan en medio de la
intencion de mejorar las relaciones comerciales, con los representantes de ambos
paises describiendo la primera conversacion que ya tuvieron sobre comercio
como “sincera”. Sin embargo, las tensiones contintian y el coordinador de EE.UU.
para asuntos del Indo-Pacifico en el Consejo de Seguridad Nacional dijo que el
periodo que se describié como de compromiso ha llegado a su fin y que en la
politica de EE.UU. hacia China el paradigma dominante sera la competencia.
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Estados con mayor ndmero
de contagios y muertes

Pais #de #de
casos muertes
EE.UU. 33,218,607 593,293
California 3,786,459 63,168
Texas 2,950,587 51,401
Florida 2,318,480 36,733
New York 2,099,246 53,229
Illinois 1,379,197 25,101
Pensilvania 1,201,228 27,130
Georgia 1,122,166 20,774
Ohio 1,100,312 19,753
New Jersey 1,015,368 26,173
Carolina del N. 1,000,416 13,055
Nota: Actualizado al 28 de mayo
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg
Vacunas aplicadas por estado*
Estado Total tf)nzl 522?;3
EE.UU. 290,724,607 50
California 37,669,020 56
Texas 22,593,372 44
Florida 18,442,633 48
New York 19,238,158 55
lllinois 11,454,543 54
Pensilvania 12,369,985 58
Georgia 7,410,254 39
Ohio 9,771,216 45
New Jersey 8,944,596 59
CarolinadelN. 8,063,696 43

*Nota: el orden de los Estados es el mismo al de la

tabla de nimero de contagios y decesos
**Respecto a la poblacién del estado
Fuente: Banorte con datos del NYT
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En otro tema, continiian los avances en lo que se refiere a la vacuna para
adolescentes. Después de que hace unas semanas Pfizer recibio la autorizacion
del FDA para la aplicacion de su vacuna en la poblacion de 12 a 15 afios, Moderna
anuncio esta semana que su vacuna es igual de efectiva en adolescentes que en
adultos. Por lo tanto, pedira la autorizacion para su uso a principios de junio.
Consideramos que estas noticias significan un gran avance, especialmente en el
proceso de regreso a clases presenciales. Los dos sistemas educativos mas
grandes del pais, Nueva York y Los Angeles, abrirdan por completo las clases
presenciales en otofio. Sin embargo, todavia existen grandes dudas entre la
poblacién sobre los efectos secundarios de la vacuna, por lo que puede haber
reticencia de inocular a los menores. En este contexto, expertos en la seguridad
de la vacuna estan estudiando un pequeiio nimero de casos de inflamacion del
corazOén entre gente joven que recientemente recibid la segunda dosis. Sin
embargo, no se ha podido establecer una relacion formal entre los eventos.

Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 31 de mayo al 4 de junio

Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
Martes 1 08:45 PMI manufacturero may (F) indice - 61.5 61.5
Martes 1 09:00 ISM manufacturero may indice 60.0 60.9 60.7

Miércoles 2 13:00 Beige book

Miércoles 2 - Venta de vehiculos may miles - 17.30 18.51
Jueves 3 07:15 Empleo ADP may miles 625 675 742
Jueves 3 07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 29 may. miles - 395 406
Jueves 3 08:45 PMI servicios may (F) indice - 70.1 70.1
Jueves 3 08:45 PMI compuesto may (F) indice - - 68.1
Jueves 3 09:00 ISM servicios may indice 63.5 63.0 62.7
Viernes 4 07:30 Némina no agricola may miles 600 650 266
Viernes 4 07:30 Tasa de desempleo may % 5.9 5.9 6.1
Viernes 4 09:00 Ordenes de bienes duraderos abr (F) % - - -13

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

La atencion estara en el reporte del mercado laboral de mayo después de que en
abril las cifras decepcionaron, con una creacion de sélo 266 mil plazas y la tasa
de desempleo subiendo de 6.0% a 6.1%. A pesar de lo anterior, seguimos
esperando que contintie una sélida recuperacion del empleo de la mano de los
avances en el proceso de vacunacion y la reapertura de la economia. Sin embargo,
no podemos dejar de lado los retos que esta enfrentando el mercado laboral. En
las minutas de la ultima reunion del FOMC sobresalieron comentarios de que
algunos Distritos han tenido problemas para contratar trabajadores. De acuerdo
con la autoridad monetaria, estos probablemente reflejan factores como
jubilaciones anticipadas, preocupaciones de salud, responsabilidades de cuidado
infantil y los beneficios ampliados del seguro de desempleo —que han sido parte
de los programas de estimulo. Muchos participantes sefialaron también que estos
factores afectan a la baja la tasa de participacion de la fuerza laboral, en relacion
con su nivel previo a la pandemia. En este contexto, consideran que es probable
que algunos de estos factores se mantengan mientras persisten los riesgos
relacionados con el COVID-19.



https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20210519_Fed_abr_Minutas.pdf
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Hasta ahora, los indicadores de alta frecuencia —como las solicitudes de seguro
por desempleo— han mostrado una pronunciada baja en las ultimas semanas, en
niveles debajo de 450 mil. Aunque todavia estan por arriba de los niveles cercanos
a 200 mil previos a la pandemia, destaca una clara tendencia a la baja.

Solicitudes de seguro por desempleo
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En este contexto, estimamos una creacion de 600 mil plazas en el quinto mes del
afio. Al igual que en los meses previos, esperamos que la mayor generacion se
habra concentrado en las actividades de hospedaje y entretenimiento. Por otro
lado, estimamos que el sector productor de bienes volvera a perder plazas, igual
que el mes previo. Esto en un contexto donde el sector manufacturero sigue
enfrentando problemas en la cadena de suministros y escasez en la mano de obra
calificada. En cuanto a la tasa de desempleo, esperamos una reduccion de 6.1% a
5.9%.
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Creacion de empleos y tasa de desempleo
Miles y % respectivamente
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También se publicara el ISM manufacturero de mayo, que estimamos en 60pts
desde 60.7pts previo. Las sefiales del sector son mixtas, destacando las limitantes
que se enfrentan ante las disrupciones ya mencionadas. En este contexto, a pesar
de los enormes despidos por la pandemia, algunas empresas se encuentran
desesperadas por encontrar trabajadores. En otros casos, la escasez de
componentes (€.g. semiconductores), retrasos en el desembarco en puertos y las
consecuentes interrupciones en las cadenas de suministro han dificultado el
cumplimiento de los pedidos, creando incertidumbre.
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Fed de Filadelfia y Empire manufacturing PMI e ISM manufacturero*
indices indices
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Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

La publicacion de las minutas de la ultima reunion del FOMC hace unos dias
genero una reaccion en los mercados ante un tono menos dovish y comentarios de
un par de miembros de que el tapering podria empezar a discutirse en las
proximas reuniones. Sin embargo, tras dicha reunion ha habido eventos
importantes, como la publicacion de la inflacion y el empleo de abril. En este
contexto, consideramos muy relevantes las intervenciones de los miembros del
Fed en los dias recientes buscando mayor orientacion sobre su perspectiva tras
estos eventos. De estas intervenciones lo que se desprende es que la mayoria sigue
considerando que las recientes presiones inflacionarias son de caracter transitorio,
por lo que seguimos esperando que el anuncio del tapering se de en septiembre
de este afio para iniciar a principios de 2022, mientras que no estimamos cambios
en la tasa de referencia al menos hasta finales del proximo afio.
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Esta semana la atencion estara en la participacion del presidente del Fed, Jerome
Powell en un panel con Christine Lagarde, sobre bancos centrales y cambio
climatico. En este contexto, destacamos los siguientes comentarios en los tltimos
dias:

Raphael Bostic del Fed de Atlanta (con voto), fue uno de los primeros en decir
que el Fed no cambiaria su postura de politica monetaria, luego del resultado de
la inflacion de abril que resultd por arriba de lo estimado. Esto significa que
respalda la postura de Powell de que el significativo aumento de los precios sera
temporal. Bostic ha sido enfatico al argumentar que el Fed no s6lo debe mantener
las tasas de interés cercanas a 0%, sino también mantener sin cambios el programa
de compra de activos. Esta semana explicé que hay muchas razones por las que
estamos viendo precios mas altos hoy. Pero dijo que la pregunta es cuanto tiempo
duraran y que en estos momentos no ve que se mantendran mucho tiempo.

Lael Brainard, del Consejo del Fed (con voto), dijo que una parte muy
importante de la dindmica de inflaciéon en el largo plazo son las expectativas y
éstas han estado extremadamente bien ancladas. Explico que esto implica que, si
vemos factores impulsando la inflacion al alza, la inflacion subyacente no debe
verse afectada. Asimismo, si se llega a ver una inflacién que se mueva persistente
y sustancialmente por arriba de sus metas de una manera tal que si afecten las
expectativas de largo plazo, se tienen todas las herramientas y la experiencia para
llevar suavemente la inflacién de regreso al objetivo.

Richard Carida, vicepresidente del Fed (con voto), mostr6 un tono menos
dovish que otros miembros. Dijo que el Fed puede comenzar a hablar sobre el
tapering en las proximas reuniones de politica monetaria. No obstante, destaco
que cree que dependera del flujo de datos que se estén publicando. Explico que el
mas reciente reporte de empleo pone en relieve la incertidumbre que existe en el
corto plazo sobre el mercado laboral. Pero dijo que ¢l considera que el ritmo de
recuperacion del empleo repuntara.

Randal Quarles, miembro del Consejo el Fed (con voto) afirmd, al igual que
Clarida, que si la economia empieza a tener la fuerte recuperacion que él espera,
la puerta estara abierta pronto para debatir sobre la reduccion en el programa de
compra de activos.

Calendario de intervenciones de miembros del Fed
Semana del 31 de mayo al 4 de junio
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Fecha Hora  Funcionario Region VOtgon(l)MC Temay Lugar
Martes1  09:00 Randal Quarles  Consejo del Fed si habla en una entrevista en vivo
Martes1  13:00 Lael Brainard Consejo del Fed Si habla en el club econémico de Nueva York
Miércoles 2 11:00 Patrick harker  Fed de Filadelfia no habla en el Foro del Fed sobre racismo y economia
Miércoles 2 11:00  Patrick harker ~ Fed de Filadelfia no habla sobre el panorama econémico
Miércoles2 13:00 CharlesEvans  Fed de Chicago Si habla junto con Bostic y Kaplan sobre racismo
Jueves3  11:30 Raphael Bostic Fed de Atlanta si habla de nuevo libro sobre el avance de la movilidad econdmica
Jueves3  12:00 Robert Kaplan Fed de Dallas no habla sobre economia y politica monetaria
Jueves3  12:50 Patrick harker  Fed de Filadelfia no habla sobre construccion y mano de obra equitativa
Jueves3  14:05 Randal Quarles  Consejo del Fed Si habla en la Asociacion de la Industria de Valores y los Mercados Financieros
Viernes4  06:00 Jerome Powell  Presidente del Fed Si habla junto con Christine Lagarde sobre el cambio climatico

Fuente: Bloomberg



Agenda Politica

Los Republicanos presentaron su contrapropuesta al plan de infraestructura de
Biden. Esta es por US$ 928 mil millones durante 8 afios, muy por debajo de los
US$1.7 billones de la propuesta del presidente (que ha tenido que reducir desde
un monto inicial de US$2.2 billones). La mayor parte del financiamiento
provendria de programas existentes, contrarrestando con US$257 mil millones en
nuevos fondos para carreteras, puentes y otras obras publicas. El alcance limitado
del plan pone en duda la capacidad de que se llegue a un acuerdo bipartidista.
Asimismo, el plan Republicano contiene otro probable factor decisivo: sugieren
pagar gran parte de su propuesta reutilizando fondos de la ley de ayuda para la
pandemia por US$1.9 billones de délares, un tema que los funcionarios de la Casa
Blanca han rechazado repetidamente. En cambio, Biden ha propuesto grandes
aumentos de impuestos para las corporaciones y los contribuyentes de ingresos
altos para pagar su paquete, una perspectiva que los Republicanos, a su vez, se
han negado inclusive a considerar. Ante la propuesta, el presidente Biden dijo que
habia hablado con la senadora Shelley Moore Capito de West Virginia, una de las
autoras principales del plan Republicano, y que planeaba reunirse con los
negociadores la proxima semana, agregando que queria ver un proyecto de ley
terminado pronto.

Recordemos que Biden ha impulsado la economia en el corto plazo tras el paquete
de estimulo de finales de marzo, pero su estrategia va mds alld y busca impulsar
el crecimiento en el mediano y largo plazo. Para lograr esto, su plan mas
importante es el paquete de infraestructura para los proximos ocho afios. En este
contexto, la propuesta de presupuesto que se dard a conocer este viernes (atin no
publicada al cierre de esta edicion) sera un factor clave. El jueves, la secretaria
del Tesoro, Janet Yellen dijo que el tamafio del presupuesto elevara la deuda de
EE.UU. por encima del tamafio de la economia, pero dijo que el plan es
responsable y no generara presiones inflacionarias.

¢ Qué llamo nuestra atencion esta semana?

Los proximos meses seran cruciales para la politica monetaria, ya que Biden
tendrd en sus manos la nominaciéon de varios puestos clave dentro de la
institucion. En primer lugar, en febrero expira el periodo del propio presidente
Jerome Powell. De no ser nominado nuevamente como cabeza del banco central,
Powell podria permanecer en su puesto de gobernador. Sin embargo, esto no suele
materializarse, retirindose de la institucion cuando pierden sus puestos de
liderazgo. Ademas, ya so6lo restan pocos meses para que expire el periodo actual
de los vicepresidentes Randal Quarles y Richard Clarida. El mandato del primero
como principal supervisor bancario expira el 13 de octubre, mientras que su cargo
como gobernador no expira sino hasta 2032. Por su parte, el cargo de Clarida
como gobernador finaliza el 31 de enero, mientras que su puesto como
vicepresidente termina en septiembre del 2022. A esto se suma una vacante de los
siete asientos que forman el Consejo del Fed que atin no ha sido cubierta.
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El presidente Biden esta bajo presion explicita de algunos Democratas para no
mantener a Quarles en su cargo, ante el descontento que les ha causado la
reversion de algunas reglas bancarias, por lo que su reeleccion luce muy lejana.
Ademas, recordemos que fue nominado por el expresidente, Donald Trump. Por
su parte, Clarida lideré el cambio en la estrategia del Fed que llevdo a un
replanteamiento del enfoque del banco central hacia sus objetivos de estabilidad
de precios, definiendo como meta una inflacion promedio de 2.0% y un objetivo
de maximo empleo que ahora es mas inclusivo, un cambio que fue muy bien
recibido por los Demdcratas. En cuanto al proceso, el presidente nomina a los
gobernadores del Fed en Washington, mismos que tienen que ser ratificados por
el Senado. Por su parte, los presidentes de los bancos regionales son elegidos por
su Consejo Directivo.

¢Quién podria ser el proximo presidente del Fed?

En lo que se refiere a la expiracion del periodo de Powell, cabe recordar que los
presidentes —remontandose hasta la presidencia de Ronald Reagan— tipicamente
vuelven a nombrar a los presidentes instalados por sus predecesores. Esta
tradicion se ha seguido con el objetivo de fortalecer la reputacion de la institucion
de independencia no partidista. Sin embargo, el presidente Trump rompid esta
norma no escrita al reemplazar a la presidenta Janet Yellen (Democrata y actual
secretaria del Tesoro) después de un solo mandato, por Powell, un Republicano.
En estos momentos, a algunos Demdcratas de izquierda les gustaria que Biden
hiciera lo mismo y reemplazara a Powell. En especifico, preferiblemente alguien
que no sea un hombre blanco, mas expresivo sobre abordar las disparidades
raciales, combatir el cambio climatico y regular mas estrictamente a los bancos.
La principal critica contra Powell es la desregulacion bancaria bajo su cargo. Si
bien la desregulacion fue ordenada por la ley de 2018, los Democratas han dicho
que las reformas van mas alla de lo que se requeria.

Las mayores apuestas se inclinan a que Biden nombrara a Powell para un segundo
término. Esto en un contexto donde: (1) El Fed dio a conocer el verano pasado un
nuevo marco para la politica monetaria, que incluye un objetivo de inflacién de
2.0% en promedio; y (2) ha recibido criticas muy favorables por las medidas de
la institucién durante la pandemia. En este entorno, muchos se preguntan quién
podria estar mas comprometido con esta nueva estrategia que el mismo Powell.
A pesar de lo anterior, en caso de que Biden no reelija a Powell, algunos analistas
consideran que Lael Brainard, que actualmente forma parte del Consejo, es la
eleccion natural para muchos Democratas. Esto, a pesar de no haber sido
nombrada secretaria el Tesoro. Sus opiniones sobre politica monetaria se
consideran al menos tan acomodaticias como las de Powell, si no mas. Ademas,
sus puntos de vista regulatorios son mas aceptables para los Democratas.

Otros miembros del banco central, como Mary Daly del Fed de San Francisco y
Raphael Bostic del Fed de Atlanta, podrian estar también en la mira de los
Democratas. Si bien no necesariamente para sustituir a Powell, si podrian ser
candidatos para otros puestos, como vicepresidente. De acuerdo con algunos
analistas, ellos destacan por no participar en temas politicos controvertidos y la
empatia por las circunstancias que enfrenta el ptiblico en general.
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Nosotros consideramos que, a pesar de la oposicion de algunos Democratas, 1o
mas probable es que Powell se mantenga en su cargo por un segundo periodo. De
no ser asi debido a las presiones del partido, sobre todo del ala mas progresista,
consideramos que las preferencias estan sesgadas a favor de Lael Brainard, que
ademas de que ha tenido un rol clave en algunos temas muy importantes para la
institucion, llevo anteriormente una relacién muy estrecha con Janet Yellen, entre
otras ventajas.

&b BANORTE



<p BANORTE

Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
Marissa Garza Ostos, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José ltzamna Espitia Hernandez, Victor Hugo
Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo L6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo
Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortega y Juan Barbier Arizmendi, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son
reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compaiiia(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 compensacién distinta a la de Grupo Financiero Banorte
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 participacién 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 ala fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

Remuneracién de los Analistas.

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

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

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

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

Actividades de las areas de negocio durante los 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 dltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores en circulacion
0 el 1% de la emision o subyacente de los valores emitidos.

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la 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 posicion
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 multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exégenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias
del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaraciéon alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios
y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier
pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no 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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