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Esperamos menor incertidumbre
hacia la segunda mitad del ano

Inicia la segunda mitad del ano con menos incertidumbre

El crecimiento econémico a nivel global ha resultado mejor a
lo esperado

Los principales bancos centrales del mundo han adoptado una
retérica hawkish

En contraste, en economias emergentes la postura se estd
tornando menos restrictiva

Pensamos que los temas geopoliticos seguirdn teniendo un
peso importante en el desempeno de los mercados a nivel
global, entre los que destacan:

(1) Tensiones en la regién Asia-Pacifico por pruebas de misiles
de Corea del Norte;

(2) Elecciones en Alemania y en ltalia;

(3) Proceso de negociacion de salida del Reino Unido de la
Unién Europea;

(4) Noveno Congreso del Partido Comunista en China;

(5) Agenda fiscal en Estados Unidos;

(6) Renegociacion del TLCAN; y

(7) Proceso electoral y presupuestal en México para 2018
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Perspectivas Econdmicas 2517
Esperamos menor incertidumbre hacia la
segunda mitad del ano

Después de que 2017 inicié con un alto nivel de factores sin definir, la segunda
mitad del ano parece que el nivel de incertidumbre ha disminuido
significativamente, aungue algunos riesgos siguen subyacentes en el escenario.
En nuestra opinidén, la perspectiva mds positiva para la segunda mitad del ano
se debe a fres factores principalmente: (1) Ha quedado de manifiesto que
existen contrapesos en el marco politico en Estados Unidos, lo que ha limitado
las acciones mds extremas de la administracion Trump; (2) la amenaza
populista en la Eurozona disminuyd sustancialmente tras la derrota de la
candidata de extrema derecha en Francia, Marine LePen; y (3) los resultados
de la actividad econdmica han resultado mejor a lo esperado.

Esperamos una expansion global alrededor de 3.3% para 2017 (vs. 3.1% a
principios del ano) mientras que para 2018 esperamos un crecimiento de 3.5%.
Dicha revision se explica por un alza tanto de nuestros estimados de
crecimiento para las economias avanzadas, como para emergentes,
particularmente en el caso de México en donde estimamos un crecimiento de
1.6% anual de 1.1% al inicio del ano, como se observa en la grdfica abajo a la
izquierda. Para 2517 pensamos que el dinamismo de la actividad econdmica
en avanzados podria moderarse marginalmente, mientras que en emergentes
se incrementard, particularmente a medida que la economia brasilena y la rusa
sigan recuperdndose (ver grdfico abajo a la derecha).

Cambio en los estimados de crecimiento global Crecimiento global: Avanzados y Emergentes
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4 6 8 Global Emergentes Avanzados

Avanzados incluye: EE.UU., Eurozona, Japon e Inglaterra
BRIC+MX incluye: Brasil, Rusia, India, China y México
Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe
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Los principales bancos centrales del mundo adoptan una retérica hawkish. Al
principio del ano, los bancos centrales se manejaban con cautela ante la
incertidumbre del escenario. No obstante, al inicio de la segunda mitad de 2017,
tanto el Fed como el ECB y el BoE han adoptado un discurso mds hawkish o
tendiente a eliminar de manera gradual el estimulo monetario. En el primer caso,
el Fed ha subido el rango de los Fed funds en 50pb en lo que va del ano, es
decir, ya hecho dos de los ftres incrementos que nosotros fenemos
contemplados. Cabe destacar que esta es la visidbn tanto del consenso como
del propio Fed, como se muestra en el Ultimo dot-plot (o grdfico de puntos que
muestra la expectativa de tasas a finales de cada ano de cada miembro del
FOMC) que se muestra abajo a la izquierda. Adicionalmente, durante el ano ha
dado a conocer sus intenciones de empezar a reducir el tamano de su balance,
el cual equivale a 23.4% del PIB vs. alrededor de 6% antes de la crisis (ver grdfica
abajo a la derecha). En particular, en su Ultima reunién, el FOMC dejé claro que
este proceso serd gradual y que tiene la intencién de empezarlo “relativamente
pronto”, lo que interpretamos -fras la publicacion de las minutas de la reuniéon-,
como que hard el anuncio en su reunidn de septiembre.
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En Europa, el ECB y el BoE adoptan también una narrativa mds hawkish. La
autoridad monetaria europea estd cada vez mds confiada de una
perspectiva positiva de crecimiento, aunque se mantiene mds cautelosa
con respecto al panorama inflacionario. Este escenario se confirma con los
datos mds recientes, en donde la tasa de inflacion estd convergiendo al 2%
objetivo del banco central mientras que los resultados de las encuestas PMI
apuntan a una mayor actividad econdmica (ver grafico abajo). En términos
de politica monetaria consideramos que esta visidbn se traducird en el
anuncio de un plan para reducir el ritmo de compras de activos —el actual
de 60mme mensuales termina en diciembre-, sin ninguna medida que tenga
que ver con tasas de interés todavia. Por su parte, el BoE también ha
senalado que estd prepardndose para subir tasas, aunque los riesgos
inherentes a la negociacién del Brexit podrian hacer dificil el proceso. En
este caso, pensamos que las presiones inflacionarias derivadas de la
depreciaciéon de la libra esterlina llevardn al BoE a subir nuevamente la tasa
de referencia en 25pb relativamente pronto (agosto), revirtiendo el
movimiento de baja hecho el ano pasado a raiz del voto del Brexit.
Finalmente, la excepcién a esta retdrica de politica restrictiva es el Banco de
Japdn, que sigue comprometido con una tasa de referencia cercana a
cero.
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Actividad econdmica e inflacion en la Eurozona Balance de bancos centrales ' .
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En contraste, en economias emergentes la postura se estd tornando menos
restrictiva. El banco central de Brasil inicid un ciclo de relajacion monetaria
en octubre de 2016, el cual se tornd mds agresivo a inicios de este ano. No
obstante, la crisis politica ha tenido entre ofras consecuencias una
depreciacién significativa del real lo que podria orillar al Copom a moderar
el ritmo de los recortes, en un entorno en el que la inflacidon ha seguido una
clara tendencia de baja que la ubicd en 3.6% en mayo, ya dentro del
rango objetivo del banco central de 4.5% +/-2pp, después de haber
cerrado el ano pasado en 6.29%. Adicionalmente, si bien la recuperacién
de la actividad econdmica seguird siendo modesta, esperamos una tasa
de crecimiento positiva de 0.2% anual en 2T17.

Mientras tanto, en México, el banco central dio por terminado el ciclo de
alza en su Ultima reunién de politica monetaria. El banco central considera
que “...en un marco de politica monetaria con base en objetivos de
inflaciéon, lo toral es el anclaje de las expectativas de inflacién en el
mediano y largo plazo, lo cual se ha venido logrando...”. Asimismo,
considerd que “...el nivel alcanzado en la tasa de referencia es congruente
con el proceso de convergencia eficiente de la inflacidn al objetivo de 3.00
por ciento...”, lo cual interpretamos como una clara senal de que se ha
terminado el ciclo de alza de tasas.

La pregunta ahora es si Banxico podria empezar a reducir la tasa de
referencia en el futuro cercano. Para evaluar la posibilidad de dicha
decision es conveniente tomar en cuenta que: (1) El Fed en EE.UU.
continuard con su ciclo de normalizacién de tasas; (2) existen riesgos
asociados a la eleccién presidencial de junio de 2018, ademds de aquéllos
asociados a las medidas de politica econdmica que pudiera tomar la
administracion de Trump, aunque estos se han reducido de manera
significativa; y (3) a partir del préximo 1o de diciembre habrd un nuevo
gobernador presidiendo la Junta de Gobierno en Banxico. En este
contexto, consideramos que la autoridad monetaria no subird mds la tasa
en lo que resta del ano. Hacia delante, consideramos que Banxico iniciard
un ciclo de baja de tasas en agosto de 2018, dado que la inflacion ya se
encontrard convergiendo hacia el objetivo de 3% vy la incertidumbre al
escenario deberd haber disminuido sustancialmente. Pensamos que
Banxico tiene espacio para un ciclo de baja de tasas entre 150-200pb, de
los cuales 100pb tendrian lugar en 2018.
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Ciclo de politica monetaria Banxico vs. Fed
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Los temas geopoliticos seguirdn teniendo un peso importante en el
desempeno de los mercados a nivel global. El riesgo geopolitico estd
desplazéndose de la Eurozona a la regidon de Asia Pacifico en la
segunda mitad del ano luego de que Corea del Norte lograra probar
con éxito el lanzamiento de un misil balistico intercontinental (Hwasong-
14). A su vez, el lanzamiento ha puesto en alerta a varios paises vecinos
asidticos, Corea del Sur, Japdn y China, que temen una escalada de
tensién internacional que pueda acabar en desastre. El ataque se da
en la vispera de la reunidn del G20 en Alemania, en donde los lideres
europeos -Angela Merkel y Emmanuel Macron, principalmente-, buscan
posicionarse frentfe a Donald Trump en temas como es el comercio
intfernacional, el cambio climdtico y el terrorismo, entre ofros. Cabe
mencionar que a esta reunién también acudird el lider chino, Xi Jinping,
quien también tiene como objetivo profundizar en las relaciones con
Europa. Por lo pronto, tanfo Estados Unidos como el Consejo de
Seguridad de la ONU estdn explorando opciones para responder a las
acciones del gobierno de Kim Jong Un. Enfre ofros estd limitar la
capacidad de influencia nuclear, i.e. evitar que haga mds pruebas;
endurecer las sanciones y aumentar el despliegue naval en la regidn.

La fuerza anti-establishment se desvanece en la Eurozona. La sombra
del populismo se desvanecio significativamente en la Eurozona fras la
victoria de Emmanuel Macron, el pasado mayo. El siguiente punto en la
agenda electoral es la eleccién en Alemania (24 de septiembre), en
donde a juzgar por el resultado de las elecciones regionales vy las
encuestas, es muy probable que el partido de la actual Angela Merkel
mantendrd el poder. El resultado electoral en Alemania serd una
confirmacion del apoyo publico en este pais por la integracion
europeda. La gran incodgnita es la posibilidad de eleccién en ltalia, la
cual podria tener lugar a finales del afo o a principios del que entra.
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En el segundo semestre del afo se podrian definir las condiciones de
salida del Reino Unido de la Unién Europea. El proceso oficial de
negociaciones del Brexit comenzd el pasado 19 de junio, luego de las
elecciones generales en el Reino Unido, que dieron como resultado un
debilitamiento importante de la posicion de Theresa May -y el partido
conservador-, en el Parlamento. No obstante, logré la aprobacién de su
programa legislativo que incluye ocho leyes relacionadas con el Brexit,
entre ellas el lamado Great Repeal Act cuyo objetivo es dar continuidad
juridica al Reino Unido una vez que haya salido de la UE. Pensamos que las
negociaciones en lo que resta del ano se centrardn en los detalles de la
salida, lo que incluye tres temas en particular: (1) El acuerdo financiero, en
el que la UE pide al Reino Unido alrededor de 60mme por concepto de
compromisos adquiridos como miembro de la unién; (2) los derechos de
los ciudadanos; y (3) detalles legales de la separacion. Cabe recordar que
los tiempos para la negociacién de la salida son muy apretados ya que
todos los detalles deberdn estar listos para abril de 2019, como se observa
en la gréfica bajo.

Cronograma - Pasos a seguir en el proceso del Brexit

Lineamientos UE-27 Proceso de Limite del i Limite del Art. 50 ;
Revocacion Reino Unidoe para

acuerdo de transicién

Mar-Abr 2017
Mayo 2017
Mar 2018
Mar 2019

Salida del Reino
Unido de la UE debe
quedar completada @

Negociacién de Limite de la UE para
salida y relaciones negociaciones
comerciales

Nembramiento de
negociadores

May-Jjun 2017
Dic 2017
Oct 2018

6 & & &

En octubre-noviembre tendrd lugar el Decimonoveno Congreso del Partido
Comunista de China. Las presiones geopoliticas y econdmicas para China
podrian influir en el resultado del congreso, durante el cual tendrd lugar un
importante relevo generacional de miembros de la cupula del partfido.
Adicionalmente, la agenda de reformas estructurales también estard
sobre la mesa, ya que durante este evento normalmente se trazan los
objetivos politicos futuros.

Abr 201

Fuente: Banorte-Ixe
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En Estados Unidos, la agenda de Trump avanza de forma lenta, lo que
también implica un riesgo para el escenario de la segunda mitad del ano. El
inicio del receso del Congreso en agosto servird como plazo para pasar la
ley que sustituird el Affordable Care Act (ACA), conocida como Trumpcare.
Las sesiones inician nuevamente el 5 de septiembre, cuando podriamos ver
discusiones sobre incrementar el fecho de endeudamienfo ya que a finales
de septiembre el Tesoro Norteamericano se quedard sin la posibilidad de
seguir aplicando sus “trucos contables” para seguir manteniendo el nivel
actual. Las audiencias de reforma tributaria también se intensificardn. Cabe
destacar que paralelomente a estas cuestiones, el Comité de
Procedimientos y Formas del Congreso (conocido como Ways and means)
estd enfocado en la investigacion sobre la posible infromisién de Rusia en la
eleccién del pasado noviembre.

Mientras tanto, el proceso de renegociacion del TLCAN sigue adelante. El
pasado mayo, el representante de comercio de Estados Unidos, Robert
Lighthizer, inauguré el proceso de renegociacion del TLCAN cuando envid all
Congreso una carta de infencién del gobierno norteamericano de iniciar la
revision en cuestion. Segun el proceso establecido, a partir del envio de esta
carta existe un periodo de 90 dias en los que tanto el gobierno como el
Congreso fijardn sus objetivos principales para la renegociacién. Durante
este periodo, se han hecho diversas consultas enfre diferentes sectores,
cuyos resultados serdn publicados el proximo 17 de julio. Consideramos que
esta Ultima fecha serd clave, ya que disipard las dudas que existen de si el
gobierno americano tfiene intencién de negociar términos de acceso a
mercados (tarifas, cuotas, etc.), lo que pensamos que serd muy pPoco
probable. El periodo de consultas culmina el 16 de agosto, fecha a partir de
la cual iniciardn oficialmente las negociaciones entre los tres paises. Cabe
mencionar que a partir de este momento no existe una fecha limite
especifica para finalizar las negociaciones.

No obstante, serd importante tener en cuenta que: (1) En junio de 2018
expira el llamado fast frack o poder especial que otorga el Congreso al
Presidente en Estados Unidos para hacer cambios a un fratado internacional
y pasarlo por el Congreso con una mayoria simple; y (2) los tiempos politicos
en ambos politicos empezardn a tener un peso relevante. En particular, el
proceso mds cercano seria el de México (ver seccidn abajo).

Rumbo a las elecciones presidenciales 2018 en México. Tras las elecciones
estatales y municipales que tuvieron lugar en julio, el proceso para la
eleccion presidencial de 2018 parece estar poniéndose en marcha. En esta
segunda mitad del ano los partidos empezardn a disenar sus estrategias
rumbo a este proceso. Esto incluye, desde la designacién de candidatos
hasta la definicién de posibles alianzas y de los candidatos independientes,
que por primera vez tendrdn cabida en una eleccion presidencial. En este
contexto, cabe destacar que, a pesar de los cambios hechos a las
disposiciones electorales en 2014 —las cuales contemplan la celebracién de
elecciones el primer domingo de junio-, la excepcion serd el 2018 cuando se
seguirdn celebrando el primer domingo de julio, es decir, el 1° de julio de
2018.
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Adicionalmente, la Constitucion establece, en su articulo 41, seccion IV, que
la duracién de las campanas en ano de eleccion presidencial serd de 90
dias antes de la fecha de la eleccién, lo que implica que podrdn iniciar el 4
de abril de 2018. Se establece ademds que las precampanas no pueden
exceder dos terceras partes del tiempo previsto para las campanas, es decir,
durardn 60 dias antes del inicio de la campana (1° de febrero de 2018).
Finalmente, es importante destacar que los candidatos a la presidencia no
deben ocupar cargos de secretario o subsecretario de Estado, fiscal general
ni fitular del poder ejecutivo de alguna entidad federativa por lo menos seis
meses antes de la eleccién. Esto implica que si algun candidato fiene
actualmente uno de estos puestos deberd dejarlo en enero de 2018, como
se observa en la cronologia abajo.

El presidente Pena Nieto rendird su quinto informe de gobierno y presentard
el paquete presupuestal en septiembre. El inicio de sesiones del Congreso en
otono estd marcado por la entrega del informe de gobierno del presidente
en furno el primero de septiembre. Asimismo, de acuerdo con lo establecido
en la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH), el
ejecutivo debe enviar al Congreso a mds tardar el 8 de septiembre su
propuesta de paguete econdmico, que incluye los Criterios Generales de
Politica Econdmica (CGPE), la Ley de Ingresos (LIF) asi como el Presupuesto
de Egresos. La LIF 2018 asi como los CGPE deben quedar aprobados por la
Cdmara de Diputados el 20 de octubre, mientras que el 31 de ese mismo
mes, el Senado debe dar su aprobacién. Finalmente, el proceso presupuestal
concluye el 15 de noviembre con la aprobacion de la Cdmara de Diputados
del Presupuesto de Egresos, como se muestra en la siguiente cronologia.
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Cronologia del proceso electoral y el presupuestal en México para 2018 ' :

>20 de octubre
Fecha limite para aprobacion
por Diputados de paquete 2018

> 1o de septiembre
Informe de gobierno, inicia
sesion en el Congreso

2017

2018

Fuente: Banorte-Ixe

>8 de septiembre
Presentacion de paquete
economico 2018

1o de julio— Elecciones federales

Abril 2018
Inicio campafias electorales

Febrero 2018
Inicio precamparias

> 2 de enero

Fecha limite para renuncia de
secretaries y/o subsecretarios con
aspiraciones presidenciales

31 de octubre
Fecha limite para aprobacion
por Senadores de paguete 2018

» 14 de diciembre
Ultima reunion del afio de politica
monetaria de Banxico
>15 de noviembre
Fecha limite para aprobacion
presupuesto de egresos por Diputados

30 de noviembre — Termina periodo de
Carstens al frente de Banco de México

> 1o de septiembre
Inicia periodo de sesiones del
Congreso
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes
Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez
Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo, Alejandro
Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan
Carlos Alderete Macal, Victor Hugo Cortes Castro,
Marissa Garza Ostos, Miguel Alejandro Calvo
Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando
Gomez Solis, Gerardo Daniel Valle Trujillo, José ltzamna
Espitia Herndndez, Valentin Il Mendoza Balderas,
Santiago Leal Singer y Francisco José Flores Serrano
certificamos que los puntos de vista que se expresan en
este documento son reflejo fiel de nuesira opinién
personal sobre la(s) compaiia(s) o empresa(s) objeto
de este reporte, de sus dfiliadas y/o de los valores que
ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos
recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién

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 Bursdtiles
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 abstendrdan 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 a la fecha de emisidn del Reporte de que se
trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucion.

distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V
nor la nrectacién de nuiectrac cervicing

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 Ixe y de sus filiales. Dicha remuneraciéon se determina con base en la
rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeno individual de los Analistas. Sin
embargo, los inversionistas deberdn advertir que los Andlistas no reciben pago directo o compensacion por
transaccién especifica alguna en banca de inversion o en las demds dreas de negocio. Actividades de las dreas
de negocio durante los Ultimos doce meses.

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

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus dreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre
ofros, los correspondientes a banca de inversién 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 compaiias 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 dreas 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 dreas de negocio durante los proximos fres 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 inversién o de cualquier otra de sus dreas de negocio, por parte de companias
emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andilisis en el presente reporte.

Tenencia de valores y otfras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Ultimo trimestre, directa o
indirectamente, en valores o instfrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de
recomendaciones, que representen el 1% o mds 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 algin 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 andlisis.
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Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accidn 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 algun valor de los mencionados en el presente reporte
se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el cdlculo 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, mds no limitativa, el andlisis de
multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier ofro 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 enddgenos y exdgenos que afectan el desempeno de la empresa emisora, el entorno en el
que se desempena e influyen en las tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mds, 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 fotal 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 precisién o integridad. La informacidn, estimaciones y recomendaciones que
se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emision, pero estdn 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 podré 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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