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Perspectivas 4T15 - El Fed extiende la
incertidumbre global

= EIl Fed decidio retrasar el inicio de la normalizacion monetaria, y con
ello, extendié la incertidumbre en los mercados financieros
internacionales

= A esto habria que afiadir la incertidumbre por la desaceleracion en
China, asi como la tendencia a la baja de los precios de los energéticos
y otros riesgos geopoliticos

= Consideramos que el Fed subird tasas en su reunion del 15-16 de
diciembre, mientras que Banxico hara lo propio en su reunién del 17
de diciembre

= En el caso de la economia en China, consideramos que la actividad
seguira expandiéndose a una tasa entre 6.5% y 7% en 2015

=  Para la economia global esperamos un crecimiento de 3.1% en 2015

El Fed decidié retrasar el inicio de la normalizacion monetaria, y con ello,
extendio la incertidumbre en los mercados financieros internacionales. A
esto, hay que afadir las dudas que existen en el mercado sobre el impacto que
tendrd la desaceleracion de la economia en China, no s6lo en los mercados
financieros, sino también sobre la economia global. Adicionalmente, la
economia global tendra que adaptarse a un escenario con precios de materias
primas, en particular energéticos a la baja, asi como a otros riesgos geopoliticos.

En este contexto, estamos estimando una expansion de la economia global en
torno al 3.1% anual en 2S15, lo cual implica una tasa muy similar a la observada
en la primera mitad del afio. Cabe mencionar que esta tasa de crecimiento esta
en linea con nuestra expansion esperada para todo el afio de 3.1%, ligeramente
menor al 3.2% de crecimiento observado el afio pasado. Adicionalmente, esta
cifra implica una contribucion de economias avanzadas de 1% mientras que
2.1% sera aportado por economias emergentes. En particular, en el caso de la
economia china, seguimos pensando que el crecimiento estara en el rango de
6.5%-7%, lo que implica una contribucion de 0.9pts al crecimiento global en
2015. Destacamos la desaceleracion esperada en el crecimiento en Estados
Unidos principalmente, luego de un primer semestre relativamente fuerte,
mientras que por parte de emergentes, esperamos que la actividad econémica en
Brasil siga contrayéndose a una tasa de alrededor del 2% (ver grafico abajo a la
derecha).
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Estimado de crecimiento global: Avanzados y emergentes Estimados de crecimiento global: Avanzados y emergentes
% contribucion % var. anual
6.0 - 5 - 44 44
5.2 BRIC+MX = Avanzados . 1815
40 - 38 34 32 34 2815
3.2 28 3.2 3 .
3.2 19 1.9
2 4
2.0 - 2.7 24 26 24 21
1 .
O_O_J,.,-,-,.,L . | | |
2010 2011 2012 2013 2014 2015 Global Emergentes Avanzados
Fuente: Banorte Ixe con datos de Bloomberg Fuente: Banorte Ixe con datos de Bloomberg

El Fed retrasé el inicio de la normalizacion de la politica monetaria. Ante el
entorno de volatilidad en los mercados internacionales, y a pesar de que las
condiciones de la economia interna se prestaban para el inicio del ciclo de alza
de tasas, el Fed decidid retrasar mas su decision, con lo que continda la
incertidumbre al respecto. En nuestra opinion, la decision para el FOMC se ha
complicado luego de un decepcionante reporte de némina no agricola en
septiembre, mismo que de alguna manera viene a evidenciar que las empresas se
estan volviendo mas cautelosas a la hora de contratar, particularmente ante un
panorama global incierto. A esto habria que afiadir el debilitamiento de la
actividad econémica a finales del tercer trimestre del afio, asi como un balance
de riesgos para la inflacién a la baja. Cabe mencionar que si bien ya habiamos
previsto un menor ritmo de crecimiento, sobre todo ante la fuerte acumulacion
de inventarios del primer semestre, las cifras estan resultando por debajo de lo
esperado lo que podria implicar que la desaceleracion pudiera tener un
componente adicional (ver grafico abajo a la izquierda). En el frente
inflacionario, la caida en los precios de las materias primas, aunado al
fortalecimiento del doélar, hacen prever que la variacion de los precios al
consumidor se mantendra por debajo del objetivo todavia por un periodo largo
de tiempo (ver grafico abajo a la derecha).
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En este contexto, nuestra expectativa es que el Fed suba tasas, por primera
vez después de 7 afios, en su reunién del préximo 16-17 de diciembre. La
conviccion que muestran los funcionarios del Fed en sus recientes
intervenciones de que sera apropiado subir este afio nos hace mantener nuestra
expectativa de que el ciclo iniciard en diciembre. No obstante, no podemos
descartar que un mayor deterioro del panorama pudiera retrasar el inicio de la
normalizacion més alld de este afio. Adicionalmente, si bien la presidenta del
Fed, Janet Yellen, ha reiterado que cada reunién del FOMC es una reunion
“viva” — lo que implica que se puede tomar una decision en cualquiera de ellas-,
pensamos que la probabilidad de que suban tasas en la reunion anterior a la de
diciembre (25-26 de octubre) es remota, sobre todo a la luz de las discusiones
sobre el presupuesto 2016, en donde todavia existe la posibilidad de cierre de
operaciones por parte del gobierno (shutdown). Actualmente, existe un
continuing resolution —acuerdo por el cual se permite que el gobierno siga
gastando a los niveles de 2015-, que expira el proximo 11 de diciembre. No
obstante, un tema no resuelto desde principios del afio es el del techo de
endeudamiento, mismo que podria tocarse el proximo 5 de noviembre, antes de
lo esperado de acuerdo a los altimos calculos del Tesoro Norteamericano.

Préximas reuniones del FOMC
2016

2015

27-28 26-27 14-15

Fuente: Banorte Ixe con datos del Federal Reserve

Desaceleracion de la economia en China. Las cifras de actividad econdmica
en China se han visto afectadas por algunos eventos transitorios como la
inundacion de algunas provincias, explosiones en Tianjin y la preparacién del
desfile del Dia de la Victoria. Sin embargo, ademas de lo anterior, hay factores
estructurales que estan afectando el desempefio econdmico. La demanda
externa, que habia registrado un sélido ritmo de avance durante la segunda
mitad del 2014, ha mostrado variaciones anuales negativas en la mayoria de los
meses del afio mientras que el sector residencial continta ajustandose a la baja.
Al mismo tiempo, la caida en los mercados accionarios ha afectado la confianza
de los inversionistas y consumidores. Hacia adelante, los principales factores en
contra del crecimiento son la capacidad ociosa en muchas industrias, el exceso
de oferta en el sector residencial y los elevados niveles de deuda,
especialmente, los de los gobiernos locales.
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Las preocupaciones en torno a la desaceleracién econdémica han detonado una
serie de acciones adicionales por parte de las autoridades en los Ultimos meses.
El Banco Central, PBoC, recortd los requerimientos de reservas a finales de
agosto y se llevaron a cabo operaciones de mercado abierto. Adicionalmente, se
anunciaron medidas fiscales a principios de septiembre mientras que se ha dado
un fuerte apoyo a la inversion en infraestructura. Consideramos que, hacia
adelante, es muy probable que se anuncien medidas adicionales de estimulo
monetario, como un nuevo recorte a las tasas de interés y a los requerimientos
de reservas.

PMI manufacturero y de servicios

Indicadores de la economia en China

indice % var. Anual
60 - PMI manufacturero 30 - Ventas al menudeo
PMI servicos |\  =ee=- Valor agregado

25 - Inversion en activo fijo
55 - 20 -

15 e

\\\‘
10 - LT L R il YO
\YaP 4N
S
5 -
45 T T T T 0 r T T
sep-11 sep-12 sep-13 sep-14 sep-15 ago-11 ago-12 ago-13 ago-14

Fuente: Banorte Ixe con datos de Bloomberg Fuente: Banorte Ixe con datos de Bloomberg

Un mundo con menores precios del petroleo. Las fuerzas detras de la caida en
los precios del petroleo —y del resto de materias primas-, se mantienen con un
escenario de menor demanda, ante un débil crecimiento de la economia global,
en China en particular (ver gréafico a la derecha), aunado a un exceso de oferta
por parte de los paises miembros de la OPEP y de Estados Unidos (ver gréafico a
la izquierda). En este contexto, esperamos que continde la volatilidad en el
mediano plazo. No obstante, es muy posible que un ajuste por el lado de la
produccion logre estabilizar los precios a niveles bajos en algun punto del afio
que entra.

Produccion de petréleo
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El punto critico en este momento es qué tanto un panorama de bajos precios del
petréleo influiran en las perspectivas de crecimiento de los diferentes paises.
Segun el mas reciente documento del FMI sobre perspectivas econémicas
globales, la tendencia actual de los precios de los energéticos restara al menos
2.25 puntos al crecimiento promedio a las economias exportadoras entre 2015 y
2017.

Otros riesgos geopoliticos. La tension generada por Grecia durante el verano
ha disminuido aunque todavia quedan temas pendientes en la agenda que
podrian generar algo de ruido. Después de la aprobacion del tercer paquete de
rescate, el primer ministro, Alexis Tsipras, anuncié su dimision y llamé a
elecciones anticipadas para el 20 de septiembre, con las que refrendd su
mandato. Entre los retos hacia adelante, cabe destacar que para finales de
octubre, Atenas tendra que revisar el presupuesto para 2015 y presentar un
presupuesto para 2016 que incluye recortes sustanciales del gasto. Ademas se
tendran que elevar los impuestos a los agricultores, hacer reformas al mercado
laboral y continuar con la privatizacion de las empresas estatales.

Asimismo, Grecia tendra que hacer reformas al sector bancario y crear el marco
para recapitalizar a los bancos griegos. Esto incluye la evaluacién de la calidad
de sus carteras de préstamos y la realizacion de pruebas de estrés. El objetivo es
completar este proceso antes del 2016 cuando entran en vigor normas mas
estrictas por parte de la UE sobre la imposicion de pérdidas a los depositantes.
Al mismo tiempo se tendran que ir levantando progresivamente los controles de
capital que se introdujeron en junio. Se ve poco probable que Grecia pueda
cumplir con todos los plazos, lo que probablemente retrasara el desembolso de
los fondos de rescate. Sin embargo, Atenas tiene un calendario relativamente
tranquilo de vencimientos de deuda, por lo que, por ahora, no se ve un problema
derivado del retraso de estos desembolsos del rescate.

Adicionalmente el tema electoral sigue estando presente en la Eurozona. Las
elecciones en Catalufia trajeron consigo resultados mixtos. Los vencedores
fueron los llamados independentistas, conformados por el movimiento Junts pel
Si, partido del presidente regional Artur Mas, obteniendo el 39.5% de la
votacion, lo que significa 62 asientos de un total de 135. Dado que no
obtuvieron una mayoria tendran que buscar el apoyo de un pequefio partido
también a favor de la independencia, el CUP que tuvo el 8.2% de participacion,
ganando 10 curules. Estos 72 lugares estan por arriba de la mayoria absoluta en
el Parlamento (68 escafios), con lo que de lograrse una alianza los
independentistas dan un paso mas para lograr la secesién de Espafia. Sin
embargo, el hecho de que los independentistas recibieron sélo el 47.8% de
participacion, lo que apunta a que la mayoria del electorado no esta de acuerdo
en una separacion de Espafia, especialmente en Barcelona, donde el 75% de la
votacion favorecié a los no secesionistas, aunque esta zona sélo otorga el 60%
de los escafios. Cabe destacar que Catalufia tiene el 16% de la poblacion del pais
y representa el 20% de la economia espafiola. Estos resultados son relevantes en
el contexto de las elecciones generales que podrian celebrarse a finales del afio.

AsA
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La fecha limite para que se celebren las elecciones generales es el 20 de
diciembre de 2015, en las que se renovaran 558 de los 616 escafios que
conforman las Cortes Generales: los 350 del Congreso de los Diputados y los
208 de eleccion directa del Senado. Mariano Rajoy quien buscaré la reeleccién y
el Partido Popular siguen enfocados en su principal rival Pedro Sanchez del
PSOE. Sin embargo, ahora evaltan el posible efecto de la popularidad de Albert
Rivera, lider de Ciudadanos. El partido Ciudadanos gand 25 asientos en el
Parlamento de Catalufia convirtiéndose en la segunda fuerza en la regién. Esto
es un apoyo para el actual gobierno espafiol, ya que Ciudadanos se opone a la
independencia de Catalufia. Sin embargo, el resultado confirma que Ciudadanos
sera un partido fuerte en las elecciones generales.

En otros temas, después de varios afios de negociaciones, doce paises de la
cuenca del Pacifico (Australia, Brunei, Canada, Chile, Japén, Malasia, México,
Nueva Zelanda, Peru, Singapur, Estados Unidos y Vietnam) llegaron a un
acuerdo que tiene como objetivo la eliminacién de tarifas asi como medidas
sobre propiedad intelectual, estandares ambientales, laborales, entre otros. Los
integrantes del pacto concentran el 40% del PIB mundial y un tercio del
comercio internacional. Destaca la ausencia de China, aunque dejaron claro que
el gigante asiatico podria entrar a la unién de comercio en el futuro, mientras
que otros paises como Corea del Sur, Colombia, Filipinas y Taiwén ya han
expresado interés en participar. El objetivo del acuerdo es impulsar el comercio
mundial, asi como la inversion de largo plazo. Cabe destacar que este es el
tratado mas importante negociado desde la Ronda de Uruguay y el Tratado de
Libre Comercio de América del Norte (TLCAN).

Si bien el acuerdo podria ser transformador para el comercio mundial, todavia
falta tiempo para ser implementado. El siguiente paso es la aprobacion de los
legisladores correspondientes a cada nacién, pero ya hay oposicion en paises
como Estados Unidos. En este contexto, el presidente Obama impulsd de
manera importante este proyecto, pero el Congreso podria tardar en emitir su
decision debido a que 2016 es un afio electoral.

El acuerdo sera especialmente relevante para paises con mayores barreras
proteccionistas. Asimismo, pondra presion para el tratado de libre comercio
entre la Union Europea y EE.UU, cuyas negociaciones estan estancadas.
Adicionalmente, pondra presion sobre China para que abra su economia en los
términos del TPP.

Para México, participar en el TPP es clave para su estrategia comercial. Nuestro
pais tiene que continuar la consolidacion y diversificacion de su comercio
exterior. Cabe mencionar que México es un jugador importante dentro del TPP
(la quinta economia mas grande del acuerdo) y su inclusidn en las negociaciones
le permite consolidarse como un centro estratégico en las cadenas de valor
globales de Asia y Norteamérica. En nuestra opinion, esta es una oportunidad
para que México profundice su relacion con los mercados de Asia-Pacifico, asi
como un reposicionamiento ante EE.UU., sobre todo ante la posibilidad de un
tratado de libre comercio entre EE.UU. y la UE.

AsA
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Adicionalmente, permitira consolidar, e inclusive impulsar, los beneficios
obtenidos con la firma del Tratado de Libre Comercio con América del Norte,
hace ya 11 afos.

Finalmente, el acuerdo entre EE.UU. e Irdn implica un incremento en la oferta
mundial de petréleo, que se sentird de manera més clara a principios de 2016
cuando la eliminacién de las sanciones impuestas por la UE, EE.UU., vy el
Consejo de Seguridad entre en vigor. La cantidad serd modesta entre 300-
500mbd. Sin embargo, el efecto sobre la oferta y los precios, puede verse
aumentado por el efecto de la competencia por ganar participacion de mercado,
especialmente de Arabia Saudita. El acuerdo también puede ayudar a aliviar el
riesgo geopolitico en la region. Por ejemplo, Irdn probablemente serd invitado a
futuro a las negociaciones de paz en Siria y se espera seguir cooperando para
reducir el alcance del Estado Islamico en toda la region.

México: Esperando al Fed y adaptandose a un nuevo escenario de precios
de energéticos a la baja. La perspectiva en el cuarto trimestre del afio para la
economia mexicana sigue siendo de una expansion moderada del crecimiento
econémico, dada la recuperacion de la demanda interna. En este contexto,
esperamos un crecimiento promedio de 2.6% anual en 2S15.

Entre otros, los fundamentales de los hogares se han fortalecido durante 2015
con un crecimiento del empleo de 551,758 plazas en lo que va del afio (4.5%
anual), mientras que la inflacién se encuentra en niveles histéricamente bajos
(2.5% en septiembre). Adicionalmente, el sector construccion sigue
expandiéndose a una tasa de 3.7% en lo que va del afio la contraccion de 0.5%
observada en el mismo periodo del afio anterior. Mientras tanto, el sector
externo podria mostrar una mayor recuperacion. Es probable que el mayor
dinamismo que ha presentado el consumo privado en EE.UU. aunado a la fuerte
depreciacion de la divisa mexicana expliqguen un mayor dinamismo de las
exportaciones mexicanas durante el Gltimo trimestre de 2015.

Total — — — - Salario real

Empleo

AsA

EBOLSA

Produccion manufacturera y construccion Masa salarial
% anual % var. anual
10 - 8 1

5 4

£ - \
0 A .
\)
5 4 -
Manufacturas

10 - Construccién 8 -

jul-11 jul-13 jul-15 ago-07 ago-09

Fuente: INEGI Fuente: Banorte Ixe con datos de Bloomberg

ago-11

ago-13

ago-15



T BANORTE IXe|S

Con esto en mente, Banxico no tiene ningun argumento para adelantar la subida
de tasas antes que lo haga el Fed en Estados Unidos, por lo que mantenemos
nuestra perspectiva de que la autoridad monetaria mexicana no subird tasas
hasta diciembre. En este contexto, las minutas de la Gltima reunién del comité
de politica monetaria de Banxico revelan una discusion entre los miembros del
comité en torno a la necesidad de diferenciarse de otros emergentes, ante el
entorno de incertidumbre externo, particularmente a través del fortalecimiento
de la postura fiscal. En particular, se argumenta que ante el entorno que enfrenta
la economia nacional la respuesta eficiente es ajustar la politica fiscal y no la
politica monetaria, ya que la primera conlleva menores costos a la hora de
ajustar el tipo de cambio real, liberando presiones de manera focalizada sobre la
inflacién de bienes no comerciables y permitiendo que el tipo de cambio
nominal funcione como amortiguador de choques. En contraste, se considera
que el ajuste via la politica monetaria puede dar lugar a un ajuste mas costoso
del tipo de cambio real ya que ésta incide sobre los precios tanto de los bienes
comerciables como de los no comerciables. No obstante lo anterior, Banxico
reconocer que la politica monetaria tiene que estar atenta a posibles fuentes de
inestabilidad financiera, lo que en nuestra opinién implica que no cierran la
puerta a un ajuste preventivo, i.e. la posibilidad de subir tasas antes que el Fed.

En el frente fiscal, el proceso de presupuesto estd en marcha. El gobierno
presentd en septiembre el Paquete Econdmico 2016, mismo que estd siendo
analizado en el Congreso para ser aprobado en su totalidad a mediados de
noviembre. El proyecto de presupuesto se disefié tomando en cuenta tres retos
importantes: (1) Contener el crecimiento de la deuda y poner el saldo de la
misma en una trayectoria decreciente con relacion al PIB; (2) una caida
sustancial en el precio internacional del petréleo que se estima permanente y
gue esta acompafiada de una plataforma de produccién de petr6leo en México
histéricamente baja; y (3) un panorama externo complejo y volatil. Tomando
esto en consideracion, el gobierno propone un déficit fiscal equivalente a 0.5%
del PIB para 2016. Cabe destacar que no habrd nuevos impuestos, pero si
algunas modificaciones al marco tributario actual. Adicionalmente, se esperan
recortes al gasto publico de alrededor de 101.4mmp. Finalmente, para financiar
el déficit, el gobierno solicita un endeudamiento interno neto de 535mmp.
Ademas, el gobierno requiere otros 6mmd en deuda externa.
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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 utilizacién de informacion 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 andlisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emisiéon del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucion.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracién de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte
Ixe 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 compensacién por transaccion
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 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 namero 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 compariias 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 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 andlisis en el presente reporte.

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

Casa de Bolsa Banorte Ixe, 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 o 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 Ixe, 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 inversién.

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.

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 algin 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 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 exodgenos 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 declaracion alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los
cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna
por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni
reproducido total o parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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