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A dos meses de terminar el afio, los factores geopoliticos contintan siendo clave en Economia Nacional
la definicién del escenario hacia delante. Si bien hay algunos que han cedido -més
no resuelto, como es el caso de las tensiones entre China y EE.UU.-, otros se han ~ Juan Carlos Alderete, CFA

. . . ) . Economista Senior, México
extendido (e.g. Brexit), mientras que algunos otros estan pendientes de resolverse  juan.alderete.macal@banorte.com
(aranceles de EE.UU. al sector automotriz). El impacto de la incertidumbre se esta .
dejando ver, no sélo en las cifras econdmicas y financieras en el corto plazo, sino Ecr:n'l‘;:;?MFé';i’::s
también en los estimados hacia delante. En ultimas fechas, a esto hay que afiadir francisco.flores serrano@banorte.com
otros factores idiosincrasicos y estructurales, que estan jugando un papel muy

importante para las perspectivas econémicas. Economia Internacional

En las Gltimas semanas, a las protestas en Hong Kong -ue se extienden por ya més E;ﬂ:migy;mon Slobal

de tres meses-, y en Catalufia, a raiz de la sentencia en contra del movimiento katia.goya@banorte.com
separatista, se han unido manifestaciones en Libano, Chile, Bolivia y Ecuador. Si . .

bien la justificacion de estas incluye temas varios como es la corrupcion, la k:;lisstlgfz‘c’ggﬁglhgggéonal
desigualdad, elecciones, etc., consideramos que son evidencia de que los cambios luis.lopez.salinas@banorte.com
que se estan sufriendo a nivel global hacen que las personas sean mas propensas a
buscar cambios politicos radicales en la calle. En nuestra opinion, detras de las
protestas existen varios factores subyacentes de cambio, como es el hecho de que:
(1) El sistema democratico parece que se esta agotando ante actitudes nacionalistas
gue llevan a los votantes a elegir lideres radicales mientras que la corrupcion global
ha ayudado a afianzar sistemas politicos que no funcionan, en donde los
ciudadanos creen cada vez menos en el voto como medio para manifestar sus
inquietudes; (2) las redes sociales hacen mas facil el surgimiento -y el fin-, de estos
movimientos; (3) la sociedad se estd polarizando cada vez més y (4) liderazgos
autoritarios parece que han sido capaces de captar el desasosiego social, 1o que han
utilizado a su favor para acceder al poder. En nuestra opinién, es muy probable que
sigamos viendo el surgimiento de estos movimientos hacia delante, teniendo que
evaluar, en sumomento las consecuencias para el escenario de cada region.
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Prondsticos Crecimiento Global
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2018 2019 2020
%, var. anual 2018 2019p 2020p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.8 341 341 3.7 34 33 3.0 3.0 341 31 31
EU 29 2.3 18 341 25 2.7 2.3 1.9 21 18 17
Eurozona 1.9 12 1.0 1.6 12 1.3 12 11 11 0.9 10
Reino Unido 14 13 1.0 1.6 1.5 21 1.3 0.9 0.8 0.5 1.0
China 6.6 6.2 6.0 6.5 6.4 6.4 6.2 6.0 6.0 6.0 6.0
Japén 0.8 1.0 0.2 0.1 0.3 1.0 1.0 15 0.4 0.0 -0.1
India 74 58 7.0 7.0 6.6 58 5.0 5.8 6.5 6.9 7.2
Rusia 2.3 11 18 2.2 2.7 0.5 0.9 15 14 18 17
Brasil 1.1 1.0 21 1.3 1.1 0.5 1.0 1.0 15 1.9 2.0
México 2.0 0.3 14 25 1.7 12 -0.8 0.2 0.4 17 1.9
Fuente: Banorte
Vé . ’ °
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2018 2019 2020
% trimestral anualizado 2018 2019p  2020p 3T 4T 1T 2T 3Te 4Te 1TP 2T
PIB Real 29 22 1.8 29 1.1 31 2.0 15 1.9 16 1.8
Consumo Privado 3.0 2.6 19 35 14 1.1 47 2.7 21 12 14
Inversion Fija 46 22 36 0.7 27 3.2 -1 39 3.0 42 41
Inversion no Residencial (IC**) 6.4 3.2 39 21 48 4.4 -0.6 26 3.6 48 4.5
Inversion Residencial -1.5 -1.9 15 -4.0 -4.7 -1.0 -2.9 45 0.0 18 18
Gasto de Gobierno 17 2.3 14 21 -0.4 2.9 45 22 1.6 0.8 0.8
Exportaciones de Bienes y Servicios 3.0 0.4 2.2 -6.2 15 41 -5.8 33 3.6 24 24
Importaciones de Bienes y Servicios 4.4 21 2.6 8.6 35 -1.5 0.1 45 41 20 2.0
Precios al Consumidor (% anual) 19 19 18 2.3 1.9 1.9 1.6 17 19 22 18
Subyacente (% anual) 22 26 33 22 22 2.0 2.1 24 26 29 34
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 39 3.6 37 37 3.9 3.8 37 35 3.6 3.6 3.6
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 223 155 162 189 233 174 152 157 138 161 161
*Las cifras subrayadas son pronosticos
** |C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
**NNA Nomina no agricola
V 4
Estimaciones Politica Monetaria
Nivel Ultimo Cambiolzg EIL:ir:rt‘cgs;Ibase €N proxima Pré);isr?iz‘l;zr:bio Estimado para fines de:
Pais Instrumento  Actual Cambio 3m 6m  12m  junta  Fecha Pt‘)‘:;gs 1719 2719  3T19  4T19
América
Brasil Tasa de referencia 5.50 -50pb (Sep 19) -50 -50 -100 30-Oct-19 -50 6.50 6.50 5.50 5.00
Estados Unidos Fondeo FED 1.875 -25pb (Sep 19) -50 -50 25 30-Oct-19 11-Dic 25 2375 2375 1.875  1.625
México Tasa de referencia 8.00 -25pb (Sep 19) -50 -50 0 14-Nov-19 14-Nov -25 8.25 8.25 7.75 7.25
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.75 +25pb (Ago 18) 0 0 25 7-Nov-19 0.75 0.75 0.75 0.75
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 0 12-Dic-19 0.00 0.00 0.00 0.00
Asia
China Tasa de Préstamos 4.35 -25pb (Oct 15) 0 0 0 4.35 435 4.35 435
Japon Tasa Repo -0.10 -20pb (Ene 16) 0 0 0 31-Oct-19 -0.1 0.1 -0.1 0.1

Fuente: Bancos Centrales, Banorte
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Crecimientoeconomico e inflacion

Region Fecha Actualizacion | Nivel de Estimado Horizonte del
conviccion estimado
EEUU Ene 2019 Alta  La economia estd moderandose en la segunda mitad del afio a medida que se. 12 meses

diluye el impacto del estimulo fiscal, lo que nos llevara a un crecimiento de
2.3% en 2019, aunque para 2020-2021 esperamos crecimientos de 1.8%
anual

La inflacion se mantendra bajo control alrededor del objetivo del 2% del Fed

Eurozona = Oct 2019 Alta  La economia de la Eurozona se encamina a un afio mas de crecimiento 12 meses
econdmico, aunque a un ritmo mas lento que en 2018, con riesgos a la baja
para el escenario. Esperamos tasas de 1.2% y 1% para 2020 y 2021,

respectivamente

Asimismo, consideramos que la inflacion permanecera por debajo del objetivo

del ECB
Reino Oct 2019 Alta  El escenario en el Reino Unido estara dominado por el proceso del Brexit 12 meses
Unido Esperamos un crecimiento de 1.3% en 2019, seguido de una expansion de tan

so6lo 1% el afio que entra

China Oct 2019 Alta  En 2019 el crecimiento de la economia de China modera su paso no sélo ante. 12 meses
una menor demanda externa sino también por cuestiones domésticas
Para 2020 esperamos que la economia crecera a una tasa de 6%
No obstante, las presiones inflacionarias permaneceran contenidas

Brasil Oct 2019 Alta  Laeconomia crecera por 1.0% en 2019 con la inflacion por debajo de 4% 12 meses
La posibilidad de que se siga avanzando en la agenda de reformas
estructurales, luego de la aprobacion de la reforma a las pensiones nos lleva a
pensar que el crecimiento en 2020 podria llegar a niveles de 2.1%

México Oct 2019 Alta  Ademaés de los chogues adversos que han tenido lugar en el afio, la 12 meses
reactivacion de los proyectos de inversidn ha resultado mas lenta de lo
esperado. Por esta razon, vemos el crecimiento en 2019 en 0.3% anual (0.8%
previamente) mientras que el de 2020 lo vemos en 1.4%

La inflacién se mantendra contenida en el rango objetivo del banco central

Politica monetaria

Region Fecha Actualizacion | Nivel de Estimado Horizonte del
conviccion estimado
EEUU Enero 2019 | Septiembre 2019 Alta  El Fed reducira la tasa de referencia en 25pb nuevamente en octubre, 6 meses
mientras que los movimientos hacia delante dependeran de los datos
economicos
Eurozona | Febrero 2019 = Septiembre 2019 Alta  EI ECB tiene todavia espacio para mayor estimulo monetario -via tasas de 6 meses

interés-, luego del paquete anunciado en septiembre

Reino Febrero 2019 Alta  Las decisiones del BoE estaran sujetas a los efectos que tenga sobre el 12 meses

Unido escenario el dificil proceso del Brexit

China Marzo 2017 Alta  La politica monetaria se ajustara para acomodar los choques provocados por 12 meses
las medidas proteccionistas de EE.UU.

Brasil Febrero 2019 | Octubre 2019 Alta  El Copom reducira la tasa Selic en 50pb por tltima vez en la reunion de 6 meses
octubre

México Febrero 2019 | Septiembre 2019 Alta  Tras el recorte en septiembre y tomando en cuenta la debilidad del 12 meses

crecimiento y el hecho de que la inflacién se mantendra dentro del rango
objetivo de Banxico, consideramos que la autoridad monetaria tiene espacio
para reducir la tasa de referencia en 50pb en 2019

Para 2020, esperamos un ciclo de bajas de 125pb, concentrados
particularmente en la primera mitad del afio



México - Esperamos un nuevo recorte en la tasa de
referencia por parte de Banxico

Consideramos que la economia continué estancada en 3T19. Estimamos que el
crecimiento durante el tercer trimestre del afio no presentd cambios en la
comparacion anual (0.0%), aunque este nimero implica una ligera mejoria vs. la
contraccion de 0.8% del trimestre previo. En el acumulado del afio, esta cifra
significa que la economia se habra movido apenas 0.1% anual vs. 2.1% en el
mismo periodo del afio pasado. En 3T19, estimamos una contraccion de 1.4% de la
produccion industrial en donde la construccion y la mineria han sorprendido
positivamente, aunque la produccion manufacturera podria haberse visto afectada
por la huelga de GM en Estados Unidos. En el sector servicios vemos un
crecimiento de 0.5% anual.

Mientras tanto, la inflacién se ubica en el objetivo del banco central. Con cifras
quincenales, la inflacion se ubic6 en 3.01% en la primera quincena de octubre, con
la subyacente dando sefiales de que podria empezar a ceder al pasar de 3.75% a
3.68%, el minimo desde marzo, diluyendo las preocupaciones de la Junta de
Gobierno de Banxico en términos de la resistencia de este componente a la baja.

Una nueva baja de 25pb en la tasa de referencia en noviembre. En este
contexto, pensamos que, la debilidad de las condiciones de crecimiento y una
dinamica inflacionaria conducente a la convergencia al objetivo, soportan nuestra
expectativa de dos recortes adicionales de 25pb en cada una de las reuniones que
tiene el banco central agendadas para este afio, con la tasa de referencia cerrando
2019 en 7.25%. Pensamos que Banxico estara al pendiente de la revisién que se
haga al salario minimo en 2020, que probablemente sera acordado en noviembre.
Este factor ha sido mencionado ya por algln tiempo como un riesgo al alza para los
precios, advirtiendo que fuertes incrementos podrian resultar en presiones en costos
si no estan acompafiados de ganancias en productividad. Por Gltimo, estaremos
atentos a la dindmica del componente no subyacente, sobre todo los bienes
agropecuarios y energéticos, con los primeros empezando a revertir su baja
reciente, mientras que los segundos se mantienen bajos en su comparacion
historica.

El 15 de noviembre debe quedar listo el Paguete Econdmico 2020. El préximo
31 de octubre, deben quedar aprobados tanto la Ley de Ingresos como los Criterios
Generales de Politica Economica. La primera mitad del mes, la Camara de
Diputados discutira el Presupuesto de Egresos, teniendo que estar aprobado a mas
tardar el 15 de noviembre.
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Indicadores economicos recientes de México

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto interno bruto 2719 %ala 0.8 08 -0.8 1.2
Actividad econdmica (IGAE) Ago %ala 0.9 0.5 05 0.3
Produccion industrial Ago %ala -1.3 -1.9 2.0 -1.8
Produccién manufacturera Ago %ala 05 0.6 1.1 3.0
Inversion fija bruta Jul %ala -1.6 -7.9 -7.8 -8.7
Consumo
Ventas menudeo Ago %ala 2.6 1.9 2.0 21
Empleo
Creacion de empleo formal Sep Miles 1454 - - 36.6
Tasa de desempleo Sep % 35 3.6 3.6 3.6
Inflacion
Total Sep %ala 3.0 3.0 3.0 3.2
Subyacente Sep %ala 3.8 - - 3.8
Sector Externo
Balanza comercial Sep mmd -116.2 -605.3 2125 775.0
Exportaciones Sep %ala 2.2 - - 7.0
Importaciones Sep %ala -1.8 - - -5.9

Principales estimados de la economia mexicana

2018 2019 2020

2018  2019p  2020p 3T a7 1T 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 2.0 0.8 14 2.5 1.7 1.3 -0.8 1.0 16 19 2.3
Desempleo 33 36 37 33 34 34 36 36 37 37 37
Inflacion 48 33 35 5.0 48 4.1 39 36 33 35 35
Tipo de cambio (fin de periodo) 19.65 2030 2130 1872 1965 1943 1922  19.68  20.30 20.38 19.78
Tasa de referencia (fin de periodo) 8.25 7.25 6.00 7.75 8.25 8.25 8.25 7.75 7.25 6.75 6.50

Fuente: Bloomberg y Banorte



EE.UU. - Atencion a lo que podria ser el ultimo
recorte de tasas del ano por parte del Fed

Recorte del Fed a finales de octubre. Esperamos que el Fed recorte nuevamente
el rango de los Fed funds en 25pb el préximo 30 de octubre para ubicarlo en 1.5%-
1.75%. Asimismo, prevemos un tono que, si bien seguird teniendo un sesgo
acomodaticio, apuntara a que el Fed sera muy cauteloso a la hora de continuar con
el ciclo de bajas. Si bien las tensiones comerciales han disminuido, los datos mas
recientes de actividad econdémica apuntan a una moderacion de la actividad
econdmica en la segunda mitad del afio. En este contexto, las ventas al menudeo de
septiembre sugieren que el consumo privado se habrd moderado de 4.6% en el
trimestre anterior a 2.7% en 3T19. Asimismo, el reporte preliminar de bienes
duraderos de septiembre apunta también a una expansion marginal de la inversion
fija en equipo. En este contexto, estimamos que el PIB creci6 1.5% en 3T19, dato
que se dara a conocer el mismo dia de la decision del Fed. Con respecto al mercado
laboral, la tasa de desempleo se ubicé en 3.5% en septiembre. Por lo que respecta a
la inflacidn, se mantiene sin presiones, con la tasa implicita en los instrumentos de
mercado lejos del objetivo del 2%, aunque esto podria tener que ver con la
expectativa de menores tasas, asi como por menores precios del petréleo.

Los discursos mas recientes de los miembros del comité sustentan nuestra
expectativa. Varios miembros del FOMC han expresado la necesidad de mantener
su estrategia de manejo de riesgos ante un escenario que permanece todavia siendo
altamente incierto. Hacia delante, percibimos un amplio nivel de desacuerdo en
cuanto al camino que debe tomar la politica monetaria, aunque la mayor parte de
los discursos apuntan a que no estdn dispuestos a continuar recortando tasas
indefinidamente. Por ejemplo, Evans (Chicago) dijo que podria estar a favor de un
recorte en octubre, pero que el nivel de tasas dependerd del desempefio de las
variables macro. En contraste, George (Kansas City) no esta a favor de mas
recortes -de hecho, votd en contra de las dos Ultimas bajas-, argumentando que,
desde su perspectiva, el escenario no requiere de una respuesta de politica
monetaria. En este contexto, estaremos atentos a los cambios que pudieran darse en
el forward guidance, que en el (ltimo comunicado decia que el comité:
“...continuard monitoreando las implicaciones de la informacion sobre la
perspectiva econémica y actuara como sea apropiado para mantener la expansion,
con un mercado laboral fuerte y la inflacion cerca de su objetivo simétrico de
2%...”. Finalmente, estaremos atentos a los detalles que pudieran darse con
respecto al programa de manejo de las reservas, luego de las presiones que se han
seguido sintiendo en el mercado de reportos, mismas que es muy posible que
continden en los proximos meses.

Menores tensiones en el frente comercial, aunque todavia no se han
terminado. Los analistas han recibido favorablemente el ‘alto al fuego’ en la
negociacion entre China y EE.UU. -basado en el retraso del incremento de los
aranceles a cambio de un compromiso por parte de China de incrementar las
compras de bienes agricolas-, aunque nadie espera que se llegue a una solucién
permanente. En la agenda comercial todavia esta la posible imposicion de aranceles
a la industria automotriz, asi como la ratificacién del TMEC.
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Indicadores econdmicos recientes de EE.UU.

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte-Ixe Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto interno bruto* 2719 % tt 20 2.0 20 3.1
Produccién industrial Sep % m/m -0.4 0.1 -0.2 0.8
Pedidos de bienes duraderos Sep % m/m -11 - -1.2 0.3
Ex. transporte Sep % m/m 0.3 - 0.3 0.3
ISM manufacturero Sep indice 478 499 50.0 491
ISM no manufacturero Sep indice 526 - 55.0 56.4
Consumo
Gasto consumo real Ago % m/m 0.1 0.1 0.2 0.3
Ventas menudeo Sep % m/m 0.3 0.3 0.3 0.6
Confianza del consumidor UM Oct indice 95.5 91 96.0 93.2
Confianza del consumidor CB Oct indice 125.9 128.0 128.0 126.3
Empleo
Creacion de empleo Sep Miles 136 145 145 168
Tasa de desempleo Sep % 35 3.7 3.7 3.7
Inflacion
Deflactor del PCE Ago % ala 14 14 14 14
Subyacente Ago % ala 1.8 1.8 1.8 1.7
Precios al consumidor CP/ Sep % ala 1.7 1.8 1.8 1.7
Subyacente Sep % ala 24 24 24 24
Precios productor Sep % ala 14 - 1.8 1.8
Subyacente Sep % ala 2.0 - 2.3 2.3
Importacion Sep % ala -1.6 - 21 -18
Sector Externo
Balanza comercial Ago mmd -54.9 - -54.5 -54.0
Sector Residencial
Inicios de construccion Sep Miles 1,256 - 1,320 1,386
Permisos de construccién Sep Miles 1,391 - 1,350 1,425
Ventas de casas existentes Sep Millones 5.38 - 5.45 5.50
Ventas de casas nuevas Sep Miles 701 - 702 706
Indice S&P/Case-Shiller Ago % ala 2.0 - 21 2.0

Principales estimados de la economia de EE.UU.

2018 2019 2020
2018 2019p 2020p 3T 4T 1T 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 2.9 2.3 1.8 3.0 31 3.2 2.3 19 21 18 1.7
Desempleo 3.9 3.7 3.8 3.7 39 3.8 37 35 3.6 3.6 3.6
Deflactor subyacente del PCE 1.7 2.0 21 2.0 1.9 1.6 15 17 2.0 2.0 2.0
Tasa Fed funds 2375 1.875 1.875 2125 2375 2375 2.375 1.875 1.625 1.625 1.625

Fuente: Bloomberg y Banorte



Eurozona - El PIB en Alemania observara
probablemente su segundo trimestre consecutivo en
contraccion, en medio de un relevo en el liderazgo
europeo

Debilidad de la economia alemana. Los datos de actividad econémica en 3T19
apuntan a que la economia méas grande de Europa no ha sido capaz este afio de
recuperar los niveles de actividad econdmica que habia presentado anteriormente.
En particular, los datos de actividad industrial han mostrado debilidad con una
contraccion de alrededor de 4% en los dos primeros meses del tercer trimestre, al
tiempo en que el indicador PMI del sector se ubicd en su minimo histérico en
septiembre. Mientras tanto, otros indicadores de actividad econdémica también
apuntan a una desaceleracion del sector. En este contexto, esperamos una
contraccién marginal de la actividad econémica (-0.06% t/t) en 3T19, con lo que se
hilarian dos trimestres consecutivos en contraccion. En términos anuales, esta cifra
implica un crecimiento cercano al 0.5%.

Con esto en mente, estimamos que la Eurozona se expandié alrededor de 1.1%
anual en el tercer trimestre del afio, por debajo del 1.2% observado en el trimestre
anterior. A la debilidad de la economia de Alemania hay que agregar una ligera
moderacion en el ritmo de expansion en Francia y Espafia, mientras que la
economia italiana estara presentando un crecimiento nulo.

Cambios en el liderazgo europeo. Este mes también se lleva a cabo el cambio de
liderazgo en los principales organismos europeos. Christine Lagarde tomara las
riendas del ECB con un Consejo dividido en cuanto al paquete de medidas de
estimulo monetario y una economia en desaceleracion, con la inflacién muy por
debajo del objetivo. Por su parte, Charles Michel relevara a Donald Tusk al frente
del Consejo Europeo, mientras que la Comision Europea sera liderada por Ursula
van der Leyen, quien sustituird a Jean-Claude Juncker. Este ultimo, en su discurso
de despedida ante el pleno de la Eurocdmara en Estrasburgo, dijo: “...Cuidad de
Europa y combatid con todas vuestras fuerzas los nacionalismos estupidos y
cerrados de miras...”. NO obstante, cabe destacar que este relevo en particular se
ha pospuesto al menos un mes ante el rechazo por parte de la Eurocamara de los
candidatos a comisarios presentados por Rumania, Hungria y Francia

Brexit o el cuento de nunca acabar. Después de que el primer ministro del Reino
Unido, Boris Johnson, fracasara en su intento de pasar por el parlamento el Gltimo
acuerdo de salida con la UE, los lideres europeos acordaron dar una extension para
la fecha de su salida para el 31 de enero de 2020, lo que da espacio al gobierno
britanico de realizar elecciones anticipadas. Este plazo es flexible en el sentido de
que el Reino Unido podria salir antes en caso de que el acuerdo correspondiente
logre ser ratificado en el parlamento.
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Indicadores econdmicos recientes de la Eurozona

INDICADOR Periodo Unidad Observado Banorte Consenso Anterior

Actividad econémica

Producto intemo bruto 2719 % tt 0.2 0.3 0.2 04

PMI compuesto Oct indice 50.2 - 50.3 50.1

Produccion industrial Ago % m/m 04 0.9 0.3 04
Consumo

Ventas menudeo Ago % m/m 0.3 - 0.3 05

Confianza del consumidor Oct indice -16 - -16 6.5
Empleo

Tasa de desempleo Ago % 74 7.5 75 75
Inflacion

HICP Sep % ala 0.8 0.5 0.9 1.0
Sector Externo

Balanza comercial Ago mme 20.3 - 18.0 17.5

Politica Monetaria
Tasa de referencia ECB Sep % 0.0 0.0 - 0.0

Principales estimados de la economia de la Eurozona

2018 2019 2020
2018 2019p  2020p 3T 4T 1T 2T 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Producto interno bruto 1.8 11 12 1.7 12 1.3 12 11 11 0.9 1.0
Tasa de desempleo 8.2 7.7 7.6 8.0 79 7.8 7.6 7.7 7.6 75 75
Inflacion 1.8 1.3 14 2.1 1.9 14 14 1.2 1.3 14 1.3
Tipo de cambio EUR/USD 1.15 1.16 1.18 1.16 1.15 1.14 1.16 1.13 1.16 1.16 117
Tasa de referencia 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Fuente: Bloomberg y Banorte
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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, Katia
Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José Itzamna Espitia Hernandez, Hugo Armando
Gomez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin lll Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano, Gerardo Daniel
Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Jorge Antonio lzquierdo Lobato y Leslie Thalia Orozco Vélez, certificamos que los puntos de vista que se
expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opiniéon personal sobre la(s) compaiiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas
yl/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 prestacion 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 interposita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis, desde 30 dias naturales
anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y de sus
filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual de los
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccién especifica alguna en banca
de inversién o en las demés 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
algun servicio como los mencionados a las compafias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracién por
parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

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

Actividades de las areas de negocio durante los 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 comparfiias 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 Ultimo 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 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 accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversién, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
financiera.

Determinacioén de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis de mdltiplos, 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
endogenos 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 informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna respecto
de su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emision, pero
estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios y tampoco a
mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se
derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin
previa autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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