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Semana en Cifras. La atencion estara en la publicacion del PIB de 1T22. Si bien
se esperaba que en los primeros meses del afio la actividad se viera impactada
negativamente por el fuerte repunte en el nimero de contagios debido a la variante
Omicron, lo cierto es que las cifras de los primeros meses del afio sorprendieron
al alza, mostrando un efecto mucho menor al esperado. Sin embargo, el entorno
global se vio contaminado por la invasiéon de Rusia a Ucrania y su impacto
inmediato sobre el precio de los commodities y los mercados financieros.
Esperamos un avance del PIB de s6lo 1.5% t/t anualizado en 1T22 tras el 6.9%
del ultimo trimestre del 2021. Estimamos que la desaceleracion se debera
principalmente a una desacumulacion de inventarios.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. La proxima reunién del FOMC sera el
4 de mayo y ya hay pocas dudas sobre lo que hard el banco central. Las
intervenciones de los diferentes miembros del Fed han sido muy hawkish y han
dejado en claro que un alza de 50pb es muy probable. Sin embargo, consideramos
que lo més relevante ha sido la reciente intervencion de Powell, donde al igual
que antes de la reunion de marzo, dejo bastante claro lo que piensa hacer el Fed.
En un panel compartido con Christine Lagarde en el evento en Washington
organizado por el Fondo Monetario Internacional, el presidente del Fed dijo esta
semana que un alza de 50pb en la reuniéon de mayo esta sobre la mesa.

Agenda Politica. El presidente Biden anunci6 esta semana un paquete adicional
para apoyar a Ucrania por un monto de US$1,300 millones para reforzar la ayuda
que ya venia dando a este pais, ante los nuevos ataques de Rusia. De este monto,
US$800 millones estaran destinados a armamento. El paquete se suma a los
aproximadamente US$2,400 millones de ddlares en ayuda militar que ya fueron

. Documento destinado al pablico en general
aprobados anteriormente.

¢ Qué llaméd nuestra atencién esta semana? Cada vez nos acercamos mas a las
elecciones intermedias donde se renovara un tercio del Senado y la totalidad de
la Camara de Representantes. En este contexto, el escenario para el presidente
Biden se sigue complicando. En una nota de Bloomberg se expone que, a pesar
de que la respuesta de Biden al conflicto entre Rusia y Ucrania parece ser lo que
los estadounidenses consideran correcto, los niveles de aprobacion se han
deteriorado.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220316_Fedmar.pdf

Lo Relevante sobre el COVID-19

Si bien las olas de contagios se han logrado contener, lo cierto es que el riesgo no
termina, ya que se mantiene la presencia de nuevas cepas. Sin embargo, los
sintomas de estas variantes son muy leves y esto esta permitiendo regresar a la
nueva normalidad sin tener que imponer renovadas restricciones a la movilidad
que pudieran poner en riesgo la recuperacion econdomica. En este contexto, la
subvariante de Omicron que est4 ganando terreno en EE.UU. es la Ba.2.12.1, una
rama de la variante de Ba.2 Omicron, misma que ahora representa alrededor de
uno de cada cinco nuevos casos de COVID-19 en el pais. Se estima que a partir
del 16 de abril, Ba.2 y Ba.2.12.1 representan mas del 90% de las variantes de
coronavirus en todo EE.UU. La semana pasada, los funcionarios de salud del
estado de Nueva York dieron la alarma sobre dos nuevas subvariantes, incluida
Ba.2.12.1, diciendo que tenian una ventaja de crecimiento estimada de 23% a
27% sobre la variante Ba.2 original. La buena noticia es que no parece ser mas
grave que cualquiera de las ultimas variantes de Omicron, al menos hasta ahora,
a pesar de que se estan registrando mas casos, pero no un aumento brusco en las
hospitalizaciones y muertes.

La campafia de vacunacion contra el coronavirus en EE.UU. alcanza un total de
571,201,893dosis aplicadas al 21 de abril. De esa cantidad, alrededor de 257
millones personas recibieron una dosis, mientras que casi 219 millones ya tienen
ambas. A partir de estas cantidades, se estima que un 77% de la poblacion recibi6
la primera vacuna, mientras que alrededor del 67% ya tiene las dos. Ademads, un
poco mas del 30% ya cuenta con un refuerzo.

En este contexto, la jueza federal, Kathryn Kimball Mizelle emiti6 un fallo este
lunes para levantar la obligatoriedad del uso de mascarillas en medios de
transporte publico de EE.UU. Esto aplica para vuelos comerciales, viajes en
autobuses, taxis o al interior de centros de transporte. Ante esto, compaiiias aéreas
como American Airlines, Delta Air Lines, United Airlines y de taxis como Uber
y Lift, ademas de la red estatal de trenes Amtrak, ya han reemplazado sus normas
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Estados con mayor nime
de contagios y muertes*
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Sl czg(SS mﬁedrfes
EE.UU. 80,850,913 990,679
California 9,174,880 89,852
Texas 6,801,804 87,959
Florida 5,906,352 73,789
New York 5,105,071 68,208
Illinois 3,110,229 35,992
Pensilvania 2,803,378 44,578
Ohio 2,688,327 38,360
Carolinadel N. 2,647,650 23,363
Georgia 2,509,160 37,659
Michigan 2,411,464 35,935

* Nota: Actualizado al 22 de abril

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Vacunas aplicadas por estado*

Estado Total tf)nil &Z?gf
EE.UU. 571,201,893 7
California 74,358,164 83
Texas 45,986,523 73
Florida 37,203,841 79
New York 38,935,326 90
Illinois 22,432,678 77
Pensilvania 22,599,040 85
Ohio 17,695,040 63
CarolinadelN. 16,593,743 84
Georgia 14,798,121 65
Michigan 15,739,802 67

*Nota: el orden de los Estados es el mismo al de la
tabla de ntimero de contagios y decesos

**Respecto a la poblacion del estado

Fuente: Banorte con datos del NYT vaccine tracker

. . X ., . y Johns Hopkins

de uso obligatorio de mascarillas por la “recomendacion” de emplearlas. Sin
embargo, la experiencia de otros paises de este cambio de obligatorio a
recomendado del uso de cubrebocas ha resultado en el completo abandono de este
articulo de salud, lo cual representa un riesgo ante la aparicion de nuevas variantes
que son aiin mas contagiosas.

Nuevos casos diarios Nuevos fallecimientos diarios
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Por otro lado, se mantiene el impasse en lo que se refiere a la aprobacion de
nuevos fondos para hacer frente a la pandemia. Recordemos que las
negociaciones en el Senado sobre un paquete por US$10,000 millones colapsaron
a principios del mes, debido a que se ligd la aprobacion del paquete a un tema
relacionado con los migrantes. Las platicas en el Senado estan programadas para
reanudarse la proxima semana, ya que los legisladores regresen de vacaciones.
Sin embargo, no esté claro si se lograra llegar a un acuerdo.

Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 25 de al 29 de abril
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Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte  Consenso Previo
Martes 26 07:30 Ordenes de bienes duraderos mar (P) % - 1.0 2.1
Martes 26 09:00 Confianza del consumidor abr indice 107 108 107.2

Miércoles 27 07:30 Balanza comercial mar mmd - -105 -106.3
Jueves 28  07:30 Producto interno bruto 1722 (P)* % 15 1.0 6.9
Jueves 28 07:30 Consumo personal 1722 (P)* % 35 34 25
Jueves 28  07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 23 abr. miles - 180 184
Viernes 29 07:30 Ingreso personal mar %m/m - 04 0.5
Viernes 29 07:30 Gasto de consumo mar %m/m - 0.6 0.2
Viernes 29 07:30 Gasto de consumo personal (real) mar %m/m -0.1 0.0 0.4
Viernes 29 07:30 Deflactor del PCE mar %m/m - 0.9 0.6
Viernes 29 07:30 Deflactor subyacente del PCE mar %m/m - 0.3 0.4
Viernes 29  09:00 Confianza de la U. de Michigan abr (F) indice 65.7 65.7 65.7

* Nota: El dato del PIB corresponde a la cifra preliminar
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

La atencion estara en la publicacion del PIB de 1T22. Si bien se esperaba que en
los primeros meses del afo la actividad se viera impactada negativamente por el
fuerte repunte en el nimero de contagios debido a la variante Omicron, lo cierto
es que las cifras de los primeros meses del afio sorprendieron al alza, mostrando
un efecto mucho menor al esperado. Sin embargo, el entorno global se vio
contaminado por la invasion de Rusia a Ucrania y su impacto inmediato sobre el
precio de los commodities y los mercados financieros. Esperamos un avance del
PIB de s6lo 1.5% t/t anualizado en 1T22 tras el 6.9% del ultimo trimestre del
2021. Estimamos que la desaceleracion se deberd principalmente a una
desacumulacion de inventarios.

El alza en la inflacion que el conflicto exacerbé y las sefales de que esto llevara
a un ciclo de alza en tasas del Fed mucho mas agresivo de lo que se pensaba han
tenido un impacto negativo sobre la confianza de los consumidores. Sin embargo,
esto no fue suficiente para frenar el gasto de las familias y estimamos que el
consumo habra acelerado su ritmo de crecimiento respecto a los ultimos meses
del 2021. Esperamos +3.5% t/t anualizado en el consumo personal después de
haber crecido 2.5% en 4T21.

Por su parte, la inversion habria mantenido un ritmo de avance moderado, como
en el trimestre previo. Esperamos que se extienda la caida en la inversion en
estructuras, cumpliendo cuatro trimestres al hilo en contraccion. La propiedad
intelectual mantendria un s6lido avance. En tanto, proyectamos que la inversion
residencial se mantenga fuera de contraccion, pero con un avance sélo moderado.
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En este contexto, nuestro estimado para la inversion fija bruta es de un avance de
2.9% t/t anualizado.

Por su parte, estimamos una contribucion practicamente nula de las exportaciones
netas, mientras que la acumulacion de inventarios restara de manera considerable
al crecimiento del periodo. Recordemos que en 4T21 el fuerte avance del PIB se
debid principalmente a la fuerte acumulacion de inventarios, que sumé 5.32pp.

Hacia los proximos trimestres vemos riesgos de una desaceleracion mas notable
del consumo ante el agresivo ciclo de alza en tasas del Fed. A pesar de lo anterior
y de la fuerte especulacion sobre un posible escenario de recesion en EE.UU.,
este no es nuestro escenario base. En este sentido, medidas disponibles sobre la
probabilidad de una recesion en EE.UU. en el proéximo afio se han mantenido
relativamente bajas, como se muestra en la siguiente grafica.

Probabilidad de recesion en los préximos doce meses*
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Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

La proxima reunion del FOMC sera el 4 de mayo y hay pocas dudas sobre lo que
har4 el banco central. Las intervenciones de los diferentes miembros del Fed han
sido muy hawkish y han dejado en claro que un alza de 50pb es muy probable.
Sin embargo, consideramos que lo mas relevante ha sido la reciente intervencion
de Powell, donde al igual que antes de la reunion de marzo, dejo bastante claro lo
que piensa hacer el Fed. En un panel compartido con Christine Lagarde en el
evento en Washington organizado por el Fondo Monetario Internacional, el
presidente del Fed dijo esta semana que un alza de 50pb en la reunion de mayo
esta sobre la mesa, destacando que estan realmente comprometidos con utilizar
todas sus herramientas para regresar la inflacion al 2.0%. En este sentido,
recordemos que en marzo, la inflacion fue 8.5% a/a. Los mercados ya descuentan
por completo un alza de 50pb en mayo, ademas de que practicamente ya incorpora
tres mas de la misma magnitud de manera consecutiva (junio, julio y septiembre),
como se muestra en la grafica a continuacion.
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Estimado de alzas acumuladas en la Fed funds
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Ademas, la especulacion de movimientos mas agresivos se ha exacerbado tras los
comentarios de James Bullard del Fed de St. Louis, sobre la posible necesidad de
un alza de 75pb. Esto significaria el primer movimiento de esta magnitud desde
1994. Cabe recordar que, después de haber sido por muchos afios de los miembros
mas dovish del banco central, Bullard se ha convertido en uno de los mas hawkish.
El fue el unico que votd por un alza de 50pb en la reunién del FOMC de marzo.
Esto no quiere decir que todos estén alineados en este sentido. Charles Evans dijo
esta semana que no ve necesidad de hacer mas de 50pb, mientras que Raphael
Bostic dijo que actuar con demasiado vigor podria afectar a la economia. Sin
embargo, algunas corredurias ahora esperan incrementos de 75pb en las reuniones
de junio y julio. Estiman que el banco central hara un front-loading del alza en
tasas con el objetivo de llevar la tasa a niveles neutrales lo antes posible. Las
sefales esto ultimo, e inclusive un potencial disidente a favor de un alza de 75pb,
sera de lo mas importante de esta decision. Nosotros mantenemos nuestro
estimado de un alza de 50pb en la reunion del 4 de mayo y vemos muy elevadas
probabilidades de un incremento de la misma magnitud en la reunidon de junio.
Por ahora descartamos alzas mas agresivas de 75pb, aunque la coyuntura contintia
inclinando la balanza cada vez mas hacia dicha posibilidad.

Agenda Politica

El presidente Biden anuncié esta semana un paquete adicional para apoyar a
Ucrania por un monto de US$1,300 millones para reforzar la ayuda que ya venia
dando a este pais, ante los nuevos ataques de Rusia. De este monto, US$800
millones estaran destinados a armamento. El paquete se suma a los
aproximadamente US$2,400 millones de ddlares en ayuda militar que ya fueron
aprobados anteriormente.

En un discurso desde la Casa Blanca, Biden se comprometio a enviar docenas de
obuses (armas artilleras), 144 mil cartuchos de municion y aviones no tripulados
tacticos, al mismo tiempo que pidi6 al Congreso una financiacion suplementaria
para proporcionar ayuda adicional a Kiev. El presidente también precisé que los
US$13,600 millones aprobados el mes pasado por el Congreso para asistencia
militar y humanitaria estaban casi agotados.
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Asimismo, agreg6 que la proxima semana tendrd que enviar al Congreso una
solicitud de presupuesto suplementario para mantener las armas y municiones
desplegadas sin interrupcion.

Ante esto, el Congreso ha sefialado que esta abierto a recibir mas solicitudes y
parece estar consciente de la necesidad de mas ayuda para los ucranianos.
Asimismo, Biden dijo que ningun barco ruso sera admitido en los puertos de
EE.UU., después de un movimiento similar por parte de los paises europeos.

Rusia afirmé que ha entrado en una nueva etapa de su operacion y que esta
buscando metddicamente liberar la region de Donbaés, en el este de Ucrania. Los
aliados occidentales prevén que la campafia rusa pueda durar muchos meses,
llegar a un punto muerto y poner a prueba las capacidades de los combatientes
ucranianos en el campo de batalla. Recordemos que esta misma semana el
presidente, Vladimir Putin, declaré que Rusia se habia apoderado de Mariupol en
Ucrania incluso cuando su ministro de defensa dijo que mas de 2 mil soldados
opositores permanecian escondidos en un complejo industrial en la estratégica
ciudad portuaria del sur. Asimismo, después de verse muy limitados al principio
de la guerra para tomar la capital de Ucrania, Kiev, las tropas rusas se han
reagrupado para una ofensiva en la region oriental de Donbas que podria
permitirles tomar el control del territorio y formar un puente terrestre con Crimea,
la peninsula que Putin anex6 en 2014. Desafortunadamente, el conflicto bélico
sigue escalando y todavia no se ve una solucion en el corto plazo.

¢ Qué llamé nuestra atencién esta semana?

Cada vez nos acercamos mas a las elecciones intermedias donde se renovara un
tercio del Senado y la totalidad de la Camara de Representantes. En este contexto,
el escenario para el presidente Biden se sigue complicando ante el repunte en la
inflacion, la especulacion sobre una recesion y el conflicto en Ucrania. En una
nota de Bloomberg se exponen diferentes temas relacionados con la aprobacion
del presidente. Lo que parece destacable es que, a pesar de que la respuesta de
Biden al conflicto entre Rusia y Ucrania parece ser lo que los estadounidenses
consideran correcto, los niveles de aprobacion se han deteriorado.

En la nota de Bloomberg se explica que:

e De acuerdo con FiveThirtyEight, la aprobacion de Biden esta cerca de un
minimo histérico en niveles de 41.6%, similar a donde cay6 la aprobacioén
de Donald Trump.

e Una reciente encuesta de Quinnipiac mostr6 que el 39% aprueba el
manejo que ha hecho el presidente del conflicto en Ucrania, con un 48%
desaprobando. Otra encuesta levantada a mediados de marzo mostro estas
proporciones en 36% y 52%, respectivamente.

e AP-NORC mostré que el 36% de los estadounidenses calificaron la
respuesta de Biden como "mas o menos correcta".
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En la nota se plantea la pregunta de qué es lo que los estadounidenses creen que
falta, y como luce el éxito para Biden en este tema de la respuesta al conflicto
bélico. Una posible explicacion es que los estadounidenses simplemente quieren
mas de algo que no ha ocurrido. Por ejemplo, la encuesta AP-NORC mostr6 que
el 56% de los estadounidenses e incluso el 43% de los Democratas dijo que Biden
no estaba siendo lo suficientemente duro. Una encuesta de NPR mostrd que el
45% de los estadounidenses estuvo de acuerdo en que Biden estaba siendo
demasiado cauteloso. De nuevo, con un nimero sustancial de Democratas, el 35%
esta de acuerdo con este punto de vista. En este contexto, se explica que Biden ha
tomado medidas que parecen contar con la aprobacion del publico, pero a menudo
después de que otros lo han hecho o los aliados lo han pedido.

Sumandose a esto, consideramos que los elevados niveles de inflacion y la
necesidad de una respuesta mas agresiva por el Fed juegan en contra de los
Demoécratas. En este contexto, seguimos pensando que luce muy probable que
éstos ultimos pierdan la mayoria en al menos una de las dos Camaras ¢ incluso en
las dos. De materializarse este escenario, consideramos que la aprobacion de mas
fondos para hacer frente a la pandemia se complicard inclusive mas. Mientras
que, en el caso de que si se materializara una recesion, la aprobacion de nuevos
estimulos fiscales también luciria mas lejana.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Juan Carlos Alderete Macal, Alejandro Cervantes Llamas, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa Garza Ostos,
Katia Celina Goya Ostos, Francisco José Flores Serrano, José Luis Garcia Casales, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez,
Carlos Hernandez Garcia, David Alejandro Arenas Sanchez, Leslie Thalia Orozco Vélez, Hugo Armando Gomez Solis, Yazmin Selene Pérez Enriquez,
Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Daniela Olea Suéarez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Isaias Rodriguez Sobrino,
Paola Soto Leal y Daniel Sebastian Sosa Aguilar certificamos 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 participaciéon en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacién de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores 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 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 Gltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algin servicio como los mencionados a las compafiias 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 andlisis.

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 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 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 célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinaciéon 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 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 informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna
respecto de su precisién o integridad. La informacion, 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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