La Semana en EE.UU.

Revisamos nuestro estimado del PIB de 2021 de 3.9% a 5.4% 19 de febrero 2021
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Semana en Cifras. Modificamos nuestra expectativa de crecimiento para este

afio de 3.9% a 5.4%. Con este avance, la economia habria recuperado por
completo lo perdido durante la pandemia, tras una caida de 3.5% del PIB en el
2020. Por otro lado, la atencidn esta semana estara en la revision a la cifra del
4T20, datos de consumo personal de enero y de confianza de los consumidores
de febrero. Esperamos tan s6lo cambios minimos en la composicion del PIB de
los ultimos tres meses del afio pasado, manteniendo un crecimiento trimestral
anualizado de 4.0%.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. En un contexto de mayores
expectativas de inflacion, consideramos que una de las partes mas importantes de
las minutas del FOMC publicadas hace unos dias tiene que ver con la percepcion
del Fed en torno a la dinamica de los precios. Con un tono dovish, los participantes
sefialaron que los cambios en precios relativos podrian elevar temporalmente la
inflacién, pero es poco probable que tengan un efecto duradero.

Agenda Politica. El Comité de Presupuesto de la Camara de Representantes
llevara a cabo una evaluacidn virtual del paquete de alivio por el COVID-19 de
los Democratas el 22 de febrero. En este contexto, hay fuerte especulacion sobre
la posibilidad de que el paquete sea aprobado tan pronto como en los préximos
dias. Tras la aprobacion de dicho paquete, la segunda iniciativa legislativa mas
importante de los Democratas planeada para finales de este afio incluird una
propuesta muy ambiciosa para inversion en infraestructura.

¢ Qué llamo nuestra atencion esta semana? De acuerdo con cifras del Eurostat,
el comercio de la UE con EE.UU. registrd una pronunciada caida en 2020 tanto
en lo que se refiere a las importaciones que mostraron una contraccion de 13.2%,
como en las exportaciones que cayeron 8.2%. Nos llama la atencion que EE.UU.
dejé de ser el principal socio comercial de la UE, y se ubica ahora en el segundo
lugar, detrds de China con un volumen de comercio de €555,000 millones.
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Lo Relevante sobre el COVID-19

Al 19 de febrero, el numero de casos y decesos por COVID-19 en EE.UU. es de Estados con mayor ndmero
27,896,703 y 493,120, respectivamente, en el primer lugar del mundo. A nivel de contagios y muertes
estatal, California se encuentra en primer lugar con 3,512,088 casos, seguido de Estado Cﬁgss mﬁedrfes
Texas con 2,578,564 y Florida con 1,849,744 (ver tabla de la derecha). EE.UL. 27896703 493120
. . California 3,612,088 48,259
Mas de 193 millones de dosis de la vacuna contra el COVID-19 se han e 2578564 41630
administrado en 87 paises del mundo, a un ritmo de 6.47 millones diarias. En Florida 1849744 29474
EE.UU. se han dado poco menos de 58 millones a un ritmo diario de 1.58 New York 1568624 46,436
millones. A este paso se tardardn cerca de 9 meses en vacunar a 75% de la llinois 1,168,684 22,297
poblacion con dos dosis. Hasta ahora, el 12% de la poblaciéon de EE.UU. ha Georgia 976,732 16,403
recibido al menos una dosis de la vacuna, por debajo de otros paises como Israel Ohio 947,389 16,611
con el 46.6% de su poblacion y el Reino Unido con 24.6%. Pensilvania 908,637 23,381
Carolina del N. 833,423 10,766
A la crisis de salud que ha ocasionado la pandemia, en los ultimos dias se sumaron Arizona 802,198 157276
las histéricas tormentas y cortes de energia que afectan Texas. Esto ha provocado Nota: Actualizado al 19 de febrero

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg
escasez de agua y falta de calefaccion en los hospitales de todo el estado, lo que

ha obligado a algunas instalaciones a rechazar a los pacientes y tomar medidas Vacunas aplicadas por estado*

drésticas para conservar los recursos. Los sistemas de salud informaron que T A TS
. . . Estado Total dosis™

cientos de sus empleados se quedaron a dormir durante la noche debido a las LNAlISIS

. . . . . 0,
peligrosas condiciones de las carreteras. Muchos pacientes que estaban listos para EEUU. S7.IsT.167 - 12.0%
. . , L. California 6,496,140 12.0%
el alta no salieron del hospital porque no tenian electricidad en casa. Otros
. los h ital b d 1 Alid d . Texas 4,333,726 11.0%
aparecieron en los hospitales en u’sc.a ¢ un lugar calido para dormir o para o Bl 12.0%
mfmtener encendlqos 19s equipos medlc‘.os que salvan .VldaS. Algunos hospitales New York 3,253,874 11.0%
dijeron que la situacion mejord el jueves a medida que aumentaron las llinois 2,037,388 12.0%
temperaturas y llegaron camiones cisterna. Pero las autoridades temen que Georgia 1,569,216 10.0%
exploten mas tuberias, fallen los sistemas de calefaccion y la presion del agua. Ohio 1,861,434 11.0%
o ) ) Pensilvania 2,002,786 12.0%
En este dificil contexto, el experto en enfermedades infecciosas de EE.UU., el Dr. CarolinadelN. 1782267  12.0%
Anthony Fauci, dijo que la tormenta invernal y los cortes de energia en Texas o 1,202,770 13.0%
representan un problema significativo para la distribucion de la vacuna contra el *Nota: El orden de los Estados es el mismo que ena
L tabla de nimero de contagios y decesos
COVID-19. En el estado se han administrado hasta ahora 4,333,726 vacunas, con *Respecto a la poblacién del estado.
., o . Actualizado al 19 de feb
lo que el 10.6% de la poblacién ha recibido al menos una dosis. A s (i A

Antes de la tormenta, Texas estaba en camino de administrar 1 milléon de dosis de
vacunas por semana. Sin embargo, 85 grandes centros de vacunaciéon y varios
cientos de proveedores mas pequefios en todo el estado cerraron esta semana. Con
esto, 407,000 primeras dosis y 333,000 segundas dosis en el estado se retrasaron
en anticipacion al mal tiempo. Asimismo, se ordend a los hospitales sin energia
que monitorearan de cerca los suministros de vacunas, que las transfirieran a otra
instalacion o administraran dosis a cualquier persona dispuesta para asegurarse
de que no se desperdicien.



Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 22 al 26 de febrero
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Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte  Consenso Previo
Martes 23  09:00 Confianza del consumidor feb indice 91.0 90.0 89.3
Jueves 25 07:30 Ordenes de bienes duraderos ene (P) % - 12 05
Jueves 25 07:30 Producto interno bruto 4720 % 4.0 41 40
Jueves 25 07:30 Consumo personal 4720 % 25 25 25
Jueves 25 07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 20 feb. miles - 810 861
Viernes 26 07:30 Ingreso personal ene %m/m - 9.9 0.6
Viernes 26 07:30 Gasto de consumo ene %m/m - 2.2 0.2
Viernes 26 07:30 Gasto de consumo personal (real) ene %m/m - 2.0 -0.6
Viernes 26  07:30 Deflactor del PCE ene %m/m - 0.3 04
Viernes 26  07:30 Deflactor subyacente del PCE ene %m/m - 0.1 0.3
Viernes 26 09:00 Confianza de la U. de Michigan feb (F) indice 76.2 76.4 76.2

Fuente: Bloomberg

La atencion esta semana estara en la revision a la cifra del PIB de 4T20, datos de
consumo personal de enero y de confianza de los consumidores de febrero.
Esperamos tan s6lo cambios minimos en la composicion del PIB de los tltimos
tres meses del afio, manteniendo un crecimiento trimestral anualizado de 4.0%.
Por otro lado, modificamos nuestra expectativa de crecimiento para este afio de
3.9% a 5.4%. Con este avance, la economia habra recuperado por completo lo
perdido durante la pandemia, tras una caida de 3.5% del PIB en el 2020.

En términos generales, esta mejoria se debe principalmente a un mejor inicio al
anticipado de la administracion de Biden en dos principales frentes: (1) El ritmo
de aplicacion de las vacunas, lo que probablemente adelantara el momento del
‘regreso de la normalidad’ y la moderacion de las restricciones; y (2) la obtencion
de la mayoria por parte de los Democratas en el Senado, otorgando un impulso
adicional en términos de la magnitud de los estimulos fiscales. Adicionalmente,
creemos que las importantes politicas de estimulo en otras regiones (e.g.
Eurozona, Reino Unido) y una mejor expectativa de crecimiento en China
también podrian ser positivas para EE.UU. debido a un mayor dinamismo del
comercio y la actividad global, a pesar de que el sector externo representa
relativamente poco como porcentaje del PIB. Por ultimo, creemos que el efecto
del alza en los precios de los energéticos podria ser menor que en el pasado,
tomando en cuenta que EE.UU. es ahora un exportador neto de productos del
petrdleo y sus derivados.

Estimados Banorte sobre Estados Unidos: Propuesta

2020 1721 2721 37121 4721 2021*
PIB (% t/t anualizado)* -3.5 37 7.8 6.6 39 5.4
Consumo Privado -3.9 4.2 8.6 7.3 4.6 6.1
Inversion Fija -1.8 7.0 6.6 6.3 4.9 8.6
Exportaciones -13.0 11.2 9.1 8.2 74 8.8
Importaciones 9.3 126 9.5 7.8 74 149
Inflaciéon (% anual, promedio) 1.2 15 19 2.0 2.0 19
Tasa de desempleo (% fdp) 6.7 6.1 5.9 5.6 55 55

Creacién de empleo (miles) -9,374 500 2,400 4,500 4,000 11,400

(=%

*En el PIB, todas las tasas son t/t anualizadas excepto para to
Fdp: fin de periodo. Fuente: Banorte

0 2020 y 2021, donde se refieren a la tasa anual.



Consumo Personal: Esperamos un avance del gasto de las familias de 6.1% en
el afio tras una contraccion de 3.9% en el 2020. Estimamos que el crecimiento del
consumo seguira siendo relativamente moderado en 1T21 ante el repunte en el
numero de contagios, las renovadas medidas de contencion, la cautela de los
consumidores por el miedo a contagiarse, y el impacto negativo de un clima muy
adverso. Sin embargo, el moderado paquete de estimulo aprobado a finales del
2020, que incorpora transferencias directas a las familias y la reinstalacion de los
beneficios adicionales por desempleo, ya ha tenido un efecto positivo en el reporte
de ventas al menudeo de enero. Con esto, anticipamos un avance de 4.2%
trimestral anualizado en el primer trimestre desde 2.5% previo. Hacia adelante, el
mayor avance del consumo lo estimamos en 2T21 y 3T21, apoyado por la
aprobacion del nuevo paquete de estimulo fiscal por US$1.9 billones y los
avances en la administracion de la vacuna.

Vemos probable que la elevada tasa de ahorro empiece a materializarse en gasto
paulatinamente a partir del tercer trimestre. Consideramos importante destacar
que anticipamos que algunos cambios en el patron de consumo se vuelvan mas
permanentes debido a las consecuencias estructurales de la pandemia. Por
ejemplo, un cambio muy probable serd en los esquemas de Home Office. Esto
haria que la composicion de la demanda por ropa siga siendo, como desde inicios
de la pandemia, muy distinta a lo que se observaba previamente. Asimismo, los
restaurantes que se beneficiaban de la gente que comia fuera de casa han dejado
de hacerlo no sélo por las medidas de restriccion, sino porque al trabajar en casa
ya no se requieren esos servicios con tanta frecuencia.

Inversion fija: Estimamos un avance de 8.6%, después de una contraccion de
1.8% en el 2020. En cuanto a la trayectoria por trimestre esperamos los mayores
avances en la primera mitad del afio anticipandose a un escenario de recuperacion
hacia adelante y con un efecto de base mas favorable. Hasta ahora se ha visto una
clara discrepancia entre la inversion residencial —que ha crecido a tasas elevadas
favorecida por las bajas tasas de interés y planes de apoyo del gobierno—y la
inversion no residencial —que registr6 una caida el afio pasado—. Esperamos que
la inversion residencial modere su ritmo de avance, aunque manteniendo tasas
elevadas de crecimiento. Por su parte, la inversion en equipo y software, asi como
la destinada a propiedad intelectual, seguiran creciendo a un paso sélido. Mientras
tanto, el avance en la inversion en estructuras seria muy moderado.

Exportaciones netas: Esperamos un buen dinamismo tanto de las exportaciones
como de las importaciones a lo largo del afio, con un avance de las primeras de
8.8% tras una contraccion de 13% en 2020. Por su parte, estimamos un
crecimiento trimestral anualizado de las importaciones de 14.9% tras la
contraccion de 9.3% el afio pasado. Con esto, la contribucion de las exportaciones
netas al crecimiento del PIB este afio sera negativa.
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PIB y componentes
% trimestral anualizada
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_3}331.2 Los datos de 2021 corresponden

70 - a los estimados de Banorte
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Nota: Las etiquetas en la gréfica corresponden al crecimiento del PIB t/t y al consumo
Fuente: Banorte con datos del BEA

Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

Lo mas sobresaliente de la semana fue la publicacion de las minutas de la reunion
de politica monetaria del 27 de enero. En el documento se reafirmé el compromiso
del Fed de utilizar todas sus herramientas para apoyar a la economia en caso de
ser necesario, promoviendo el cumplimiento de su doble mandato. Los miembros
del banco central coincidieron en que la economia sigue lejos de alcanzar los
objetivos de largo plazo en un contexto en el que el camino hacia adelante sigue
siendo muy incierto, con la pandemia planteando riesgos considerables para las
perspectivas.

Como punto clave, se explico que el triunfo de los Democratas en ambas Cadmaras
elevo las expectativas de mayor estimulo fiscal y por lo tanto provocéd ajustes
favorables en los estimados de crecimiento econdmico para el afio. A su vez, esto
ha llevado a una pronunciada alza en las tasas de largo plazo de la mano de
mayores expectativas de crecimiento e inflacion. Estas Gltimas aumentaron tanto
en medidas con base en precios de mercado como en las encuestas, tales como la
de confianza de los consumidores de la Universidad de Michigan.

En este contexto de mayores expectativas de inflacion, consideramos que una de
las partes mas importantes de las minutas tiene que ver con la percepcion del Fed
en torno a la dinamica de los precios. De acuerdo con las minutas, un potencial
regreso repentino a niveles normales de actividad econdmica podria resultar en
aumentos de una sola vez en ciertos precios en un plazo relativamente cercano.
Muchos participantes enfatizaron la importancia de distinguir entre esos cambios
de una sola vez en precios relativos —que no constituyen presiones inflacionarias—
y los cambios en la tendencia subyacente de la inflacion. En especifico, sefialaron
que los cambios en precios relativos podrian elevar temporalmente la inflacion,
pero es poco probable que tengan un efecto duradero. Los participantes
enfatizaron que era importante abstraerse de los factores temporales que afectan
la inflacion. Entre ellos destacaron: (1) Bajos niveles de precios en el pasado,
mismos que eventualmente dejaran de formar parte de la métrica anual (efectos
de base); y (2) aumentos de precios relativos de una sola vez en algunos sectores,
con una ‘“normalizacidén” tras distorsiones generadas por restricciones de oferta
y/o interrupciones producto de la pandemia.
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Esto seria importante para juzgar si la inflacion estd en camino de superar
moderadamente el 2% durante algin tiempo, en linea con la nueva estrategia de
alcanzar una inflacion promedio de ese nivel. En nuestra opinion, esta discusion
refuerza el sesgo acomodaticio del Fed al distinguir claramente entre posibles
efectos transitorios y permanentes al alza para la inflacion.

Por su parte, en el mediano plazo, los participantes esperan un fuerte crecimiento
en el empleo, impulsado por el progreso continuo en las vacunas y un repunte
asociado de la actividad econdmica y de la confianza de los consumidores y las
empresas. A su vez, esto estaria apoyado por politicas muy acomodaticias. A
pesar de expectativas mas favorables, los miembros del banco central destacaron
que la economia esta lejos de lograr su doble mandato e incluso de lograr por si
sola niveles de “maximo empleo”. Explicaron que, aun con un ritmo rapido de
mejora en el mercado laboral, este objetivo llevara algin tiempo. En nuestra
opinidn, esto deja en claro que el inicio del retiro del estimulo ain estd bastante
lejos. Teniendo en cuenta que en su forward guidance, explican que continuaran
aumentando sus tenencias de activos al menos al ritmo actual hasta lograr avances
sustanciales para alcanzar los objetivos de maximo empleo y estabilidad de
precios.

En su discusion sobre las perspectivas para la politica monetaria, los miembros
del Fed explicaron que era esencial mantener una postura altamente acomodaticia
para impulsar la recuperacion y lograr una inflacion promedio del 2% a lo largo
del tiempo. Los participantes sefialaron que las condiciones econdmicas estan
actualmente lejos de los objetivos de largo plazo del FOMC y que la postura de
la politica tendra que seguir muy laxa para alcanzar esos objetivos. Por lo tanto,
reafirmaron que el inicio del tapering (reduccion gradual en el ritmo mensual de
compra de activos bajo el estimulo cuantitativo) ain esta lejos. En este sentido,
se destaco la importancia de comunicar claramente su evaluacioén del progreso
hacia dichas metas mucho antes del momento en que pueda considerarse
suficientemente sustancial como para justificar un cambio en dicho programa.
Mantenemos nuestra expectativa de que el rango de la tasa de referencia se
mantendra en los niveles actuales al menos hasta finales del 2022, y que el inicio
del tapering luce todavia lejano (sin cambios al menos el resto de este afo).

En otros temas, esta semana habra una abultada agenda de intervenciones por
parte de miembros del Fed. Destacamos el testimonio semestral de Powell sobre
politica monetaria.
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Calendario de intervenciones de miembros del Fed
Semana del 22 al 26 de febrero
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Fecha Hora Funcionario Region Votgon(iMC Temay Lugar
Lunes22  14:30 Michelle Bowman Consejo del Fed Si habla sobre la inclusién econdmica
Martes 23  09:00  Jerome Powell Presidente del Fed Si entrega reporte semestral de politica monetaria
Miércoles 24 09:00  Jerome Powell Presidente del Fed Si testifica ante panel de servicios financieros de la Camara
Miércoles 24 09:30  Lael Brainard Consejo del Fed Si habla sobre el mandato maximo de empleo del Fed
Miércoles 24  09:00  Richard Clarida  Vicepresidente del Fed Si habla sobre el panorama econdmico
Miércoles 24 09:00  Richard Clarida  Vicepresidente del Fed Si habla sobre el panorama econdmico y politica monetaria
Jueves 25 07:30  Raphael Bostic Fed de Atlanta no comentarios de apertura en conferencia de panorama bancario
Jueves 25 09:30  James Bullard Fed de St. Louis no habla sobre economia y politica monetaria
Jueves 25  10:10  Randal Quarles Consejo del Fed Si habla de la prueba de resistencia en una conferencia bancaria
Jueves25  14:00  John Williams Fed de Nueva York si habla en discusion virtual en Nueva York

Fuente: Bloomberg

Agenda Politica

Después de un proceso en varios Comités tanto en el Senado como en la Camara
de Representantes, la propuesta de estimulo fiscal de Biden avanza. La legislacion
se estd considerando bajo el proceso de reconciliacidon presupuestaria que
permitiria su aprobacion en el Senado con s6lo una mayoria simple. Segin el
proceso de reconciliacion, los elementos incluidos en el paquete no pueden
afectar el déficit mas alld de la ventana presupuestal actual de 10 afios, en este
caso del 2021 al 2030. El Comité de Presupuesto de la Camara de Representantes
llevara a cabo una evaluacion virtual del paquete de alivio por el COVID-19 de
los Demécratas el 22 de febrero. En este contexto, existe una fuerte especulacion
sobre la posibilidad de que el paquete sea aprobado tan pronto como la proxima
semana.

Tras la aprobacion del paquete de estimulo fiscal, la segunda iniciativa legislativa
mas importante de los Democratas, planeada para finales de este afio, incluird una
propuesta muy ambiciosa para inversion en infraestructura. Debido a que los
Democratas del Congreso atn no han adoptado una resolucion presupuestaria
para el afio fiscal 2022, podrian usar esa resolucidn para proporcionar
instrucciones de reconciliacion para una legislacion sobre infraestructura a finales
de este afio, permitiendo que los senadores la aprueben por mayoria simple. Se
habla de que el paquete puede tener un enfoque significativo en el cambio
climatico. Algunos legisladores han dicho que, si bien los Democratas estan de
acuerdo en las lineas generales de un paquete de este tipo, atin estan determinando
si el segundo gran paquete legislativo deberia incluir una reversion de algunos de
los recortes de impuestos del expresidente Donald Trump.



¢ Qué llamo nuestra atencion esta semana?

De acuerdo con cifras del Eurostat, el comercio de la UE con EE.UU. registr6
una pronunciada caida en 2020 tanto en lo que se refiere a las importaciones que
mostraron una contraccion de 13.2%, como en las exportaciones que cayeron
8.2%. Nos llama la atencion que EE.UU. dejo6 de ser el principal socio comercial
de la UE, y se ubica ahora en el segundo lugar con un volumen de comercio de
€555,000 millones. Esto significa una caida del 10% con respecto al volumen
comercial de €617,000 millones en 2019. Mientras que China se convirti6 en el
primer socio comercial de la UE, con €586,000 millones en 2020. Cabe destacar
que China sigue siendo la mayor fuente de importaciones de la UE, mientras que,
EE.UU. es su mayor mercado de exportacion.

Consideramos que lo que ocurri6 con el comercio entre EE.UU. y la UE se puede
explicar por dos principales factores:

(1) ElI aumento en el comercio con China, que coincididé con el acuerdo de
inversion entre Pekin y Bruselas. Ambas partes avanzaron en profundizar su
relacion comercial el 30 de diciembre al concluir las negociaciones sobre el
Acuerdo Integral de Inversion (CAl), que promete brindar a las empresas un
mayor acceso al mercado. El acuerdo historico atin necesita la aprobacion final.

(2) Dificultades en la relacion comercial con EE.UU. La UE tuvo una relacion
comercial muy dificil con EE. UU. bajo la antigua administracion de Donald
Trump, que impuso aranceles a los aviones Airbus y gravamenes a una variedad
de exportaciones europeas, incluido el vino francés y las aceitunas espaiolas.

(3) La afectacion al comercio mundial por la pandemia. China fue la tnica
economia importante que crecio el afio pasado. Mientras que el pais asidtico pudo
regresar a operaciones normales en el segundo trimestre, otros paises seguian con
fuertes medidas de contencion. En este sentido, las exportaciones de este ultimo
pais lograron capitalizar con fuerza la creciente demanda mundial de productos
electronicos, de entretenimiento y salud. En este sentido, la expansion de los
volumenes comerciales totales entre la UE y China refleja mas el fuerte
crecimiento de las importaciones de la UE desde China, mas que las
exportaciones europeas que se benefician en gran medida de la recuperacion
econdmica del gigante asiatico.

En términos de valor, los flujos comerciales entre Estados Unidos y la UE todavia
estan muy por debajo de los niveles historicos, lo que refleja las interrupciones en
la produccion y el consumo en ambos mercados. Hacia adelante, se espera una
reactivacion mas fuerte en los flujos comerciales transatlanticos a medida que la
pandemia esté bajo control en ambos mercados.
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embargo, los Analistas Bursatiles 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 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 ala fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

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 compafiias 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 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 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 altimo 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
0 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, 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 acciéon sea menor al rendimiento estimado del IPC.

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

Determinacién 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, méas no limitativa, el andlisis de mltiplos, 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 exégenos 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 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 podréa 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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