La Semana en EE.UU.
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elevada si, como se teme en el caso de un triunfo de Joe Biden, Trump se opone
a los resultados. Las preocupaciones se han incrementado después de que, en una
conferencia de prensa, el presidente dijo: “Vamos a tener que ver qué pasa",
respondiendo a una pregunta sobre si se comprometeria con una transferencia
pacifica del poder. En este contexto, el primer debate presidencial se celebrara el
29 de septiembre en Cleveland, moderado por el presentador de Fox News, Chris
Wallace. El encuentro se dividira en seis segmentos de 15 minutos
aproximadamente, sobre los siguientes temas: (1) La carrera y logros politicos de
Trump y Biden; (2) la Suprema Corte; (3) el COVID-19; (4) la economia; (5) raza
y violencia en nuestras ciudades; y (6) la integridad de la eleccion.

Semana en Cifras. La atencion estara en la publicacion del reporte del mercado
laboral de septiembre, buscando sefiales adicionales de la evolucion de la
economia en 3T20 ante la segunda ola de contagios, en un contexto donde las
probabilidades de que se apruebe un nuevo paquete de estimulo fiscal son cada
vez mas bajas. Estimamos una creacion de 900 mil plazas y la tasa de desempleo
en 8.1%.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. Después de la presentacion de la nueva
estrategia del Fed y tras la reunion del FOMC donde dos disidentes no estuvieron
de acuerdo con la manera en que se present6d el comunicado —Neel Kashkari y
Robert Kaplan—, destacamos los comentarios de este ultimo en una entrevista con
The Wall Street Journal. En tanto, también resaltamos los comentarios de Charles
Evans, quien parecid contradecir la postura de Powell, explicando que el Fed
podria aumentar las tasas antes de alcanzar el promedio de 2% en la inflacion.

Agenda Politica. A la abultada agenda en el Congreso se suma la sustitucion de

la jueza Ruth Bader Ginsburg, quien falleci6 hace unos dias. Trump ha empezado

a presionar para elegir a su reemplazo antes de las elecciones del 3 de noviembre.

Los Republicanos del Senado lo apoyan y rechazan los llamados de los

Democratas para que el ganador de las elecciones presidenciales elija al

candidato. Debido a que el Senado tiene 53 Republicanos y el vicepresidente

Mike Pence puede romper un empate, se necesitarian cuatro Republicanos en

contra para bloquear una confirmacion, si los 47 Democratas también se Documento destinado al piblico en general
opusieran a la nominacion.
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Lo Relevante sobre el COVID-19

Si bien el numero de casos sigue siendo muy elevado en gran parte de EE.UU.,
cabe resaltar que hay una recomposicion en cuanto a las infecciones por estado y
que los contagios han disminuido considerablemente desde finales de julio,
cuando llegaron a promediar mas de 60,000 por dia. Los estados del noreste,
donde las infecciones fueron mas altas en primavera, han estado reportando un
numero de nuevos casos relativamente bajo durante meses. Mientras que, algunos
lugares que sufrieron mas a principios del verano, incluidos Arizona, Florida y
California, han experimentado fuertes caidas desde entonces. No obstante, parte
de esas bajas se ha visto compensada por el aumento en algunos estados del Sur.
Los fallecimientos, aunque todavia muy por debajo de sus maximos observados
en primavera, promediaron alrededor de 850 por dia a mediados de septiembre,
mucho mas de lo que se informo a principios de julio. En este contexto, el total
de casos en EE.UU. se acerca a los 7 millones (ver tabla, derecha), mientras que
el numero total de fallecimientos ha sobrepasado 200,000.
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Por otro lado, continuan las controversias en torno a la vacuna, con sefiales de que
su aprobacion se estd politizando. Trump ha prometido que se tendra una vacuna
en unas semanas, lo que parece una estrategia para dar una sorpresa positiva
contra la pandemia en octubre, previo a las elecciones del 3 de noviembre,
apoyando con fuerza su reeleccion. Hace unos dias, el presidente sefialdé que
podria anular cualquier endurecimiento de las reglas en EE.UU., en un momento
donde se espera que el FDA emita pronto los lineamientos finales para la
autorizacion del uso de emergencia. En una conferencia de prensa, cuando se le
preguntd si el FDA estaba considerando estandares mas estrictos para una
autorizacion, Trump dijo "podemos aprobarlo o no". Por otro lado, el Washington
Post inform6 que el FDA podria en cualquier momento endurecer dichos
estandares para mejorar la transparecencia y la confianza del publico sobre la
seguridad de una eventual vacuna. En este contexto, el Pew Research Center
publicoé una encuesta que afirma que 51% de la poblacion “definitivamente o
probablemente” se vacunaria si estuviera disponible hoy, con una proporcion de
49% de aquéllos que aseguran que “definitivamente o probablemente no” lo
harian. En nuestra opinion, estos resultados muestran los efectos de la polémica
sobre la seguridad de la vacuna en un entorno crecientemente politizado.
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Estados con mayor nimero

de contagios y muertes

Fels c#;ggs mﬁedr?es
EE.UU. 6,982,405 202,886
California 800,344 15,411
Texas 747,366 15,515
Florida 693,040 13,795
New York 452,847 33,095
Georgia 311,698 6,816
Illinois 283,559 8,774
Arizona 215,852 5,559
New Jersey 201,216 16,091
North Carolina 198,187 3,356
Tennessee 187,690 2,312

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg
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Monitor Electoral

La volatilidad en torno a las elecciones podria ser muy elevada si, como se teme
en el caso de un triunfo de Joe Biden, Trump se opone a los resultados. Las
preocupaciones se han incrementado después de que, en una conferencia de
prensa, el presidente dijo “Vamos a tener que ver qué pasa", respondiendo a una
pregunta sobre si se comprometeria con una transferencia pacifica del poder.
Trump ha estado en contra de la votacion por correo y parece que esta podria ser
su principal bandera en contra de un resultado que no le favorezca. Lo anterior,
en un contexto donde cada vez mas estados estan promoviendo este tipo de
votacion para mantener seguros a los votantes en medio de la pandemia. Hace
cuatro afios, Trump, cuando estaba en la etapa final de su carrera contra Hillary
Clinton, también se negd a comprometerse a aceptar los resultados si ganaba la
candidata Democrata.

En otros temas, el primer debate presidencial se celebrara el 29 de septiembre en
Cleveland, moderado por el presentador de Fox News, Chris Wallace, quien
recibié muy buenas criticas tras su debut en el tercer debate de 2016 entre Trump
y Clinton y es conocido por su agudo estilo como entrevistador. Con frecuencia
ha sido criticado por el presidente, por lo que se considera que su seleccion para
moderar el primer encuentro entre los candidatos a la presidencia puede
provocarlo. Steve Scully, productor ejecutivo senior y editor politico de C-Span
Networks, serd el anfitrion del segundo debate el 15 de octubre en Miami.
Finalmente, Kristen Welker, presentadora y corresponsal de NBC News en la Casa
Blanca, moderara el altimo debate el 22 de octubre en Nashville, Tennessee. Por
su parte, el encuentro entre vicepresidentes sera presentado por Susan Page, jefa
de la oficina de Washington de USA Today, el 7 de octubre en Salt Lake City.

En cuanto a la estructura, la Comision encargada de la organizacion de los debates
anunci6 en junio que tanto el primero como tercero se dividiran en seis segmentos
de 15 minutos aproximadamente, cada uno sobre temas que son seleccionados
por el moderador. En el caso del que se celebrara el martes de la proxima semana,
los temas seran: (1) La carrera y logros politicos de Trump y Biden; (2) la
Suprema Corte; (3) el COVID-19; (4) la economia; (5) raza y violencia en
nuestras ciudades; y (6) la integridad de la eleccion.

El segundo debate tendra una forma muy distinta, con los candidatos
respondiendo las preguntas de los votantes de Florida —considerado un swing state
clave en la eleccion—. Cada evento dura 90 minutos y esta programado para salir
al aire a las 9 p.m., hora de Nueva York, sin interrupciones para comerciales.
Estos eventos son muy importantes en la carrera presidencial. En este contexto,
cabe destacar que un promedio de 74 millones de personas vio los tres
enfrentamientos entre Trump y Clinton, en 2016.
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Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 28 de septiembre al 2 de octubre

&b BANORTE

Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte  Consenso Previo
Martes29  09:00 Confianza del consumidor sep indice 88.0 89.8 84.8
Miércoles 30  07:15 Empleo ADP sep miles 700 650 428
Miércoles 30  07:30 Producto interno bruto 2720 % -317 -317 -317
Miércoles 30  07:30 Consumo personal 2720 % -34.1 -34.1 -34.1
Jueves1  07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 26 sep. miles - 850 870
Jueves1  07:30 Ingreso personal ago %m/m - 24 04
Jueves1  07:30 Gasto de consumo ago %m/m 0.3 0.7 19
Jueves1  07:30 Gasto de consumo personal (real) ago %m/m 0.0 0.7 16
Jueves1  07:30 Deflactor del PCE ago %m/m 0.3 0.3 0.3
Jueves1  07:30 Deflactor subyacente del PCE ago %m/m 0.3 0.3 0.3
Jueves1  08:45 PMI manufacturero sep (F) indice 535 535 535
Jueves1  09:00 ISM manufacturero sep indice 55.0 56.2 56.0
Jueves 1 - Venta de vehiculos Wards sep miles - 15.60 15.19
Viernes2 ~ 07:30 N6mina no agricola sep Miles 900 900 1,371
Viernes2 ~ 07:30 Tasa de desempleo ago % 8.1 8.2 8.4
Viernes2  09:00 Confianza de la U. de Michigan sep (F) indice 78.9 78.9 78.9
Viernes2  09:00 Ordenes de bienes duraderos ago (F) % 0.4

Fuente: Bloomberg

La atencién estarda en la publicacion del reporte del mercado laboral de
septiembre, buscando sefales adicionales de la evolucion de la economia en 3T20
ante la segunda ola de contagios, en un contexto donde las probabilidades de que
se apruebe un nuevo paquete de estimulo fiscal son cada vez mas bajas.
Estimamos que el reporte de la nomina no agricola mostrara una creacion de 900
mil plazas, lo que significard la generacion mas baja desde que inicio la
recuperacion de empleos tras las fuertes caidas de marzo y abril. Cabe recordar
que tras la profunda pérdida de 20.7 millones de empleos en el cuarto mes del
aflo, en mayo se crearon 2.7 millones de plazas, tendencia que se mantuvo en
junio con 4.8 millones. Ante la reapertura de las economias de los 50 estados del
pais, las actividades que se vieron mas afectadas por las medidas de contencion
empezaron a contratar gente. Sin embargo, la segunda ola de contagios que ha
afectado a practicamente todos los estados ha llevado a una pausa en el proceso
de reapertura y parece que también en las contrataciones, como se observo en los
reportes de julio y agosto que mostraron una creacion de sélo 1.73 y 1.37 millones
de empleos, respectivamente. En lo que va del afio, se observa una pérdida neta
de 11 millones de plazas.

Hasta ahora, los indicadores de alta frecuencia, como las solicitudes de seguro
por desempleo, muestran que se ha logrado romper a la baja el nivel de 1 millon
de reclamos por tres semanas consecutivas, lo cual es muy positivo (ver grafica
abajo). No obstante, cabe mencionar que los niveles previos a la pandemia
rondaban los 200 mil. En especifico, en el periodo de encuesta, las solicitudes
sumaron 3.65 millones, por debajo de los 4.7 millones del periodo previo y con
un promedio semanal en 912 mil (vs. 1.2 millones anterior).



A esta ligera mejoria se suman los reclamos continuos de seguro por desempleo,
mismos que cayeron a niveles de 12.6 millones en la semana que termind el 12
de septiembre, desde 14.5 millones a mediados de agosto.

Solicitudes de seguro por desempleo
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En cuanto a la tasa de desempleo, destacamos la fuerte baja que se observé en
agosto, de 10.2% a 8.4%, después de haber tocado méaximos en abril de 14.7%.
La reduccion ha sido mucho mas rapida de lo que se preveia, lo que llevo a los
analistas y al Fed a hacer un fuerte ajuste a la baja en su estimado para el cierre
de aflo, ya que el banco central preveia que se ubicaria en 9.3% en promedio en
4T20 y ahora la espera en 7.6%. Sin embargo, los niveles siguen muy por arriba
de lo que se observaba previo a la pandemia, con un minimo de 3.5%. Para el
reporte de septiembre, estimamos la tasa de desempleo en 8.1%, ademas de un
avance muy moderado de los salarios por hora de 0.2% m/m, con lo que la
variacion anual se situara en 4.8%.

Por su parte, también se publicara el ISM manufacturero de septiembre, el que
estimamos en 55pts en el noveno mes del afio desde 56pts previo, después de que
el PMI manufacturero se mantuvo sin cambios en 53.5pts en el mismo periodo
(grafica abajo, derecha). En cuanto a las recientes sefiales en el sector, la
produccion industrial registrd una ligera alza de 0.4% m/m en agosto después de
tres meses consecutivos de solidos avances. El desempefio de la industria se
explico, en buena medida, por un moderado avance de 1.0% m/m en la produccion
manufacturera, impactada a la baja por una caida de 3.8% m/m en el sector
automotriz después de tres meses consecutivos con fuertes alzas. Excluyendo
automoviles, el aumento fue de 1.4% m/m. Por otro lado, los primeros indicadores
manufactureros regionales de septiembre enviaron sefiales de que continua la
recuperacion: (1) El Empire Manufacturing mostr6 un fuerte repunte, subiendo
13.3pts a 17.0pts, por arriba de lo estimado por el consenso de 6.9pts y muy por
encima del dato del mes previo de 3.7pts. La cifra de este mes significa la tercera
alza consecutiva, luego de mostrar cuatro caidas desde marzo hasta junio; y (2) el
indicador de la actividad manufacturera de la region de Filadelfia, Philly Fed, se
ubico en 15.0pts, en linea con lo estimado y con una moderacion en el ritmo de
expansion respecto a agosto (17.2pts), pero manteniéndose en terreno de
crecimiento. Hacia adelante, esperamos que el sector siga expandiéndose, pero
limitado al alza debido a que se mantiene vigente el riesgo por la pandemia, asi
como las tensiones comerciales entre China y EE.UU., entre otros factores.

5
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Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

&b BANORTE

PMI e ISM manufacturero*
indices
65 - e PM| ISM

60 -
55
50
45
40
35 -

30 T T

55.0
53.5

......

sep.-17 jun.-18 mar.-19 dic.-19
*Nota:: El dato del ISM de septiembre corresponde al estimado de Banorte
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Después de la presentacion de la nueva estrategia del Fed y tras la reunion del

FOMC donde dos disidentes no estuvieron de acuerdo con la manera en que se
presentd el comunicado —Neel Kashkari y Robert Kaplan— destacamos los
comentarios de este Glltimo en una entrevista con The Wall Street Journal. Kaplan
dijo que apoya la idea de que el banco central tendra que hacer mucho para apoyar
a la economia, durante algiin tiempo. Pero también cree que el nuevo forward
guidance anunciado el pasado miércoles no brinda a los formuladores de politicas
la flexibilidad que pueden llegar a necesitar en el futuro. Enfatiz6 que, sera
apropiado que la tasa de Fed Funds permanezca en los niveles actuales al menos
2 o 3 afios o hasta que se haya superado la pandemia y se logre estar en camino
al logro de los objetivos de empleo e inflaciéon. Ademas, demostrd preocupacion

de que la nueva guia del Fed pueda crear complicaciones en el mercado
financiero. Kaplan también mencion6 que, a medida que la economia se recupera,
podria ser el caso de que un aumento modesto en las tasas aun sea consistente con

apoyar a la economia. Como resultado, el nuevo forward guidance podria hacer
que la futura politica monetaria se vuelva mas expansiva a medida que la
economia se acelera. Considera que tomar decisiones en un entorno de este tipo
requiere cierto nivel de discrecion, y la nueva guia puede jugar en contra de eso.

Por su parte, también dijo que, el crecimiento de la economia para 3T20 podria
alcanzar una tasa anualizada de 30%. Si la actividad muestra mayor recuperacion,
pronostico un fuerte crecimiento para el 4T20 y dijo que el avance el proximo afio
probablemente superara la tendencia a mas largo plazo. Por tltimo, mencion6 que
el problema con los gobiernos estatales y locales ahora no son los préstamos, sino
que necesitan subsidios y el Fed no los otorga, por lo que depende del gobierno

resolver este problema.

En tanto, también destacamos los comentarios de Charles Evans, quien parecio
contradecir la postura de Powell, al decir que el Fed podria aumentar las tasas
antes de que se alcance el promedio del 2% en la inflacion: “Hemos dicho que
estamos buscando que la inflacion suba hasta el 2%, luego de eso, podriamos

estar aumentando las tasas y aun asi temer una configuracion monetaria

acomodaticia”.

sep.-20
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Por su parte, destacd que es importante que el Congreso apruebe mas gastos para
ayudar a la economia durante el tiempo que dure la pandemia, de lo contrario
existe el riesgo de que la economia se hunda. “Cada semana y cada mes que pasa
sin renovar el apoyo fiscal adicional, se corre el riesgo de pasar por un periodo
de crecimiento lento...” dijo en un foro internacional. Menciond que, a pesar de
que el nimero de muertes ha sido terrible, espera que la tasa de desempleo cierre
el afio en un rango de 7%-7.5% y que mejore a una tasa de 5.5% para finales del
2021. PronosticO que habra mas estimulo fiscal y que una vacuna estara
disponible a mediados del proximo afo. De no ocurrir estas dos cosas, seria un
obstaculo para la recuperacion econdémica. En la semana continuaremos con una
abultada agenda de intervenciones de miembros del Fed.

Calendario de intervenciones de miembros del Fed

Semana del 28 de septiembre al 2 de octubre

Fecha Hora Funcionario Regioén VOthFZ%MC Temay Lugar

Lunes28  13:00 Loretta Mester  Fed de Cleaveland si habla en seminario web de equidad econémica

Martes29 815 John Williams ~ Fed de Nueva York Si habla en la conferencia del mercado del tesoro de EE.UU.

Martes29  8:30 Patrick Harker Fed de Filadelfia si habla sobre el aprendizaje automatico

Martes29  10:40 Richard Clarida Consejo del Fed si modera panel sobre la resiliencia del mercado de bonos guberamentales

Martes29  12:00  John Wiliams  Fed de Nueva York si habla en un chat en evento virtual

Martes29  12:00 Randal Quarles Consejo del Fed si habla en un panel sobre la regulacion financiera

Martes29  14:.00 Randal Quarles Consejo del Fed si habla en un seminario web sobre estabilidad financiera
Miércoles 30  10:00  Neel Kashkari ~ Fed de Minneapolis si habla sobre el COVID-19 y la economia
Miércoles 30  12:40 Michelle Bowman  Consejo del Fed si habla sobre la comunidad de bancaria

Jueves1  10:00  JohnWiliams  Fed de Nueva York Si habla en una discusion virtual

Jueves1  10:00  JohnWiliams  Fed de Nueva York si da palabras de bienvenida en la conferencia fintech

Jueves1  14:00 Michelle Bowman  Consejo del Fed si habla sobre bancos en comunidades

Viernes2 ~ 08:.00  Patrick Harker Fed de Filadelfia si habla sobre una recuperacion inclusiva de la fuerza laboral

Fuente: Bloomberg



Agenda Politica

Ante el impasse en las negociaciones sobre un nuevo programa de estimulo, y con
temas cada vez mas controversiales a debatirse en el Congreso, vemos que las
probabilidades de que se apruebe mas apoyo fiscal en el corto plazo se siguen
reduciendo. Del lado positivo, sin embargo, esta semana la Camara de
Representantes aprobd con 359 votos a favor y 57 en contra, un continuing
resolution para mantener las actividades prioritarias del gobierno operando una
vez que inicie el nuevo afio fiscal el 1 de octubre y hasta el 11 de diciembre.
Ademas de dar fondeo a las agencias federales, el acuerdo incluye US$30,000
millones para el Departamento de Agricultura y recursos para un programa de la
pandemia dirigido a alimentar a los nifios que normalmente reciben /unch en las
escuelas. El apoyo para el Departamento de Agricultura se aprobo debido a las
presiones de los Republicanos. Ahora, la iniciativa pasara a votacion en el
Senado, misma que al cierre de esta edicion se espera para el proximo miércoles.

A este entorno de una abultada agenda en el Congreso se suma la sustitucion de
la jueza Ruth Bader Ginsburg, quien falleci6 hace unos dias. Trump ha empezado
a presionar para elegir a su reemplazo antes de las elecciones del 3 de noviembre.
El presidente ha dicho que esta considerando a cinco mujeres para el puesto
vacante de la Corte Suprema —con la nominacidn esperada mafiana—, ya que los
Republicanos del Senado lo apoyan y rechazan los llamados de los Demdcratas
para que el ganador de las elecciones presidenciales elija al candidato. Debido a
que el Senado tiene 53 Republicanos y el vicepresidente Mike Pence puede
romper un empate, se necesitarian cuatro Republicanos para bloquear una
confirmaciéon si los 47 Democratas también se opusieran. Hasta ahora, dos
senadoras Republicanas, Susan Collins de Maine y Lisa Murkowski de Alaska,
han roto filas, diciendo que se oponen a la accion sobre una nominacion antes de
las elecciones presidenciales. La lista de senadores Republicanos que se
consideran potencialmente opuestos a avanzar es corta. Ademas de las dos antes
mencionadas, los Democratas estan buscando alinear al senador Mitt Romney de
Utah, quien votd para acusar al presidente y se ha separado de su partido en el
pasado, y al senador Chuck Grassley de lowa, quien dijo anteriormente que no
celebraria audiencias en un afio electoral si fuera presidente del Comité Judicial,
cargo que ocupo antes de 2019.

En caso de que la nominacién de Trump proceda, cabe resaltar que entre los
nombres que suenan mas estan las juezas federales de apelacion Amy Coney
Barrett del Séptimo Circuito, en Chicago, y Barbara Lagoa, del 11° Circuito, en
Atlanta. Otros nombres que se han discutido incluyen a la abogada adjunta de la
Casa Blanca Kate Todd y las juezas federales de apelacion: Allison Rushing del
Cuarto Circuito, en Richmond, Virginia; y Joan Larsen del Sexto Circuito, en
Cincinnati.
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que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto
de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos
compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la 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 utilizacion 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 emisioén del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

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 Gltimos 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 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 inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de
anélisis en el presente reporte.

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de 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 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 inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algn 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 andlisis de mdltiplos, 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 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 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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