Informe Trimestral 4T18- Esperamos el inicio
de un ciclo de baja tan pronto como junio

= Banxico publicé su Informe Trimestral del 4T18

= La publicacion estuvo acompafiada por una conferencia de prensa
liderada por el Gobernador Alejandro Diaz de Ledn

= En nuestra opinidon, el tono del informe fue lo suficientemente dovish
como para prever el inicio de un ciclo de baja de tasas en junio (-25pb)

= En este contexto, pensamos que Banxico podria recortar la tasa de
referencia un total de 50-75pb durante 2019

» Resaltamos que Banxico modificO fuertemente sus estimados de
crecimiento, mientras que los ajustes a la inflacion fueron moderados.
En especifico:

(1) Los estimados de crecimiento para 2019 se revisaron a la baja de un
rango entre 1.7-2.7% a uno entre 1.1-2.1% mientras que para 2020
paso de 2.0-3.0% a 1.7-2.7%

(2) La trayectoria de inflacion de corto plazo se revisé marginalmente a
la baja ante las recientes sorpresas en agropecuarios

= En los tradicionales recuadros de investigacion se tocaron seis temas
relevantes para el escenario, entre los que destacamos el impacto de los
problemas en la distribucion de combustibles sobre la inflacion y el
analisis de la persistencia de la inflacion subyacente

= | a valuacién actual de activos locales es consistente con la aseveracion
dovish de Banxico

Consideramos que el Informe Trimestral muestra un tono dovish ante
preocupacién por el crecimiento. Banxico publicé hoy su Informe Trimestral
del 4T18. La publicacion estuvo acompafiada por una conferencia de prensa
liderada por el Gobernador Alejandro Diaz de Ledn. En nuestra opinién, el tono
del informe fue dovish ante la preocupacion sobre el crecimiento y los riesgos
asociados a este, incluso méas de lo observado en la Gltima decision de politica
monetaria del 7 de febrero y las minutas de dicha reunion.

Fuerte revision a la baja en estimados de crecimiento, en particular para
2019. EI rango estimado de crecimiento para este afio se redujo de 1.7-2.7%
anual a 1.1-2.1% (ver tabla abajo). Como resultado, el punto medio fue
recortado 60pb, pasando de 2.2% a 1.6%. Esta cifra ain se encuentra
marginalmente por encima de nuestro prondstico de 1.5%. No obstante, la
reduccion fue mayor a nuestra prevision previo al reporte (de -30pb a 1.9%)
ademas de que se encuentra debajo de la mediana de 1.8% de acuerdo con la
Gltima encuesta del banco central. La préxima publicacion de esta encuesta sera
el viernes, en donde creemos que es altamente probable observar una baja
adicional, lo que resultaria en un acercamiento, en el margen, entre el prondéstico
de los analistas y el punto medio de Banxico.
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La mayoria de las razones expuestas para la reduccién ya eran conocidas,
incluyendo: (1) Menor crecimiento y actividad comercial global; (2) una
desaceleracion mayor a la esperada del crecimiento local en el 2S18, en
particular al cierre de afio, resultando en un efecto de base negativo para 2019;
(3) la expectativa de un impacto negativo por eventos transitorios (blogueos a
vias férreas, retraso en distribucién de combustibles y huelgas en Matamoros)
en la actividad al inicio del afio —a pesar de que ain no hay informacion
suficiente para estimar el impacto, de acuerdo con un recuadro de
investigacion—; y (4) la revision a la baja en el estimado de la plataforma de
produccion petrolera tomando en cuenta la informacion mas reciente, ademas de
la expectativa de que persista la debilidad de la inversion. Para el 2020, el rango
también se ajustd a la baja, al pasar de 2.0-3.0% a 1.7-2.7%. Ante estos
cambios, el banco central espera que las condiciones de holgura muestren un
mayor relajamiento respecto al esperado en el Informe Trimestral previo.

Principales prondsticos Banxico

Informe trimestral actual (4718) Informe trimestral anterior (3718)

Principales prondsticos Banxico
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2019 2020 2018 2019 2020
PIB (%) 1.1-21 1.7-27 PIB (%) 20-24 1.7-27 20-30
Empleo (miles) 620 - 720 650 - 750 Empleo (miles) 670-740 670-770 690 - 790
Bal -13.5 -141 -15.1
Balanza comercial -11.8 -14.0 alanza (1.1% del (1.1% del (1.1% del
(mmd) (0.9% del PIB) (1.0% del PIB) comercial (mmd) PIB) PIB) PIB)
Cuenta corriente -25.2 -28.0 Cuenta corriente -22.6 -28.8 -31.5
(mmd) (2.0% del PIB) (2.0% del PIB) (mmd) (1.9% del (2.3% del (2.3% del
PIB) PIB) PIB)
Fuente: Banxico Fuente: Banxico
Brecha del producto Brecha del producto excluyendo sector petrolero
Puntos porcentuales sobre el PIB potencial Puntos porcentuales sobre el PIB potencial
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Fuente: Banco de México, Informe Trimestral 4T18

Revisiones marginales a la trayectoria de inflacion. Banxico revisd
ligeramente sus estimados de inflacién de corto plazo tras las sorpresas a la baja
que hemos observado derivado de la caida reciente en precios de bienes
agropecuarios. Como se puede ver en la siguiente tabla, asi como en la grafica
de abanico, esto se reflejé en ajustes para la primera mitad del afio, mientras que
el 1720 probablemente se revisd al alza solamente por un efecto de base. Para la
subyacente los ajustes fueron muy moderados, incluso con una modificacion
marginal al alza a partir del 4T19, probablemente reflejando los comentarios de
la Junta de Gobierno sobre la persistencia al alza de la inflacion subyacente
(analizado en un recuadro de investigacion, ver abajo).

2017

Fuente: Banco de México, Informe Trimestral 4T18
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En cuanto a los riesgos, no se observaron cambios importantes respecto a sus
recientes comunicaciones, considerando que el balance se mantiene sesgado al
alza en un entorno de incertidumbre. Dentro de los principales, destacan nuevas
presiones del tipo de cambio y en productos del componente no subyacente, un
aumento en las politicas proteccionistas, un deterioro de las finanzas publicas,
efectos directos e indirectos del incremento al salario minimo y finalmente la
persistencia al alza de la subyacente. Por el contrario, a la baja destacaron dos:
(1) Menores variaciones en precios del componente no subyacente; y (2) que las
condiciones de holgura se amplien méas de lo previsto. Cabe mencionar que
eliminaron la seccion de riesgos estructurales para la inflacion, la cual habia
figurado ampliamente en el dltimo informe.

En nuestra opinion, la previsién en cuanto a la trayectoria de inflacion asi como
los riesgos asociados a esta muestra un tono de cautela, siendo prudentes
considerando la elevada incertidumbre en el escenario asi como expectativas de
inflacion que se mantienen por arriba del objetivo de 3%. En este sentido,
Banxico elabord sobre este tema en uno de sus recuadros de investigacion, el
cual describimos con detalle més adelante.

Pronosticos de inflacion general y subyacente
% anual, promedio trimestral

2018 2019 2020
v | I n v | Il [} v

INPC

Informe actual 4.8 4.1 43 3.8 34 35 31 2.8 2.7

Informe anterior 4.7 44 44 3.8 34 3.3 31 3.0
Subyacente

Informe actual 3.7 35 3.6 34 3.2 3.2 29 2.8 2.7

Informe anterior 37 3.6 3.6 34 3.1 3.0 29 2.7

Fuente: Banco de México, Informe Trimestral 4T18; *Datos observados
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Grafica de abanico: Inflacion subyacente
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Recuadros de investigacion abordan temas relevantes para el escenario. En
los tradicionales recuadros de investigacion se tocan seis temas relevantes para
la evaluacion del escenario por parte de la autoridad monetaria: (1) La relacion
entre la politica monetaria del Fed y el comportamiento de los mercados
financieros; (2) el efecto del escalamiento de las tensiones comerciales sobre la
economia global; (3) las medidas anunciadas por Banxico y la SHCP para
impulsar el sector financiero; (4) el efecto sobre la inflacion de los problemas de
distribucion de combustibles; (5) el analisis de la persistencia de la inflacion
subyacente; y (6) la evolucion de las expectativas de inflacion en el largo plazo.
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En el primer caso, Banxico concluye que la madurez del ciclo econdmico y la
expansion de la economia en EE.UU. han incrementado la incertidumbre sobre
la politica monetaria del Fed. En este contexto, si bien una mayor cautela de la
autoridad monetaria en EE.UU. ha ayudado a un menor apretamiento de las
condiciones financieras globales, no descartan nuevos episodios de volatilidad y
sorpresas que pudieran derivar en condiciones mas restrictivas. En el segundo,
Banxico concluye que las tensiones comerciales, por lo pronto, han tenido un
efecto limitado sobre el crecimiento global, aunque de persistir y escalarse,
podrian tener un impacto negativo significativo para la economia global, y en
particular de Estados Unidos y China.

Destacamos las conclusiones sobre el impacto de los problemas de
distribucién de combustibles y la persistencia de la inflacion subyacente. En
el primer caso, Banxico concluye que el efecto del reciente episodio de
problemas con la distribuciéon de los combustibles tuvo un impacto limitado
sobre la inflacién y que probablemente fue mayor en términos de crecimiento —
aunque aun no existen suficientes datos para hacer una evaluacion puntual-. En
términos generales, la evaluaciéon del banco central esta en linea con nuestra
expectativa (para detalles, ver: “Anticipamos un impacto moderado en el PIB
ante la falta de suministro de combustibles”, <pdf>, 25 de enero de 2019). No
obstante, no descarta que, de persistir en los proximos meses, el impacto podria
ser mayor. En este contexto, considera que la lucha contra el robo de
combustible es positiva para reforzar el estado de derecho, aunque es importante
gue no conduzca a mayores problemas de distribucion.

En cuanto a la persistencia al alza de la inflacion subyacente, Banxico concluye
que el indice (en su comparacion anual) ha resentido los efectos de diferentes
choques simultaneos y de una magnitud considerable, tanto internos como
externos, y cuando esta ya se encontraba en relativamente alta. Esto ha
provocado que la tasa anual presente una mayor resistencia a bajar, sobre todo
en un contexto de condiciones ciclicas relativamente estrechas (poca holgura en
términos de la brecha del producto) incluso a pesar de que los choques se vayan
desvaneciendo gradualmente.

Esperamos que Banxico inicie un ciclo de baja en junio. Tras el mayor
recorte a lo esperado en los estimados de crecimiento y ante nuestra expectativa
de que la actividad econémica se continle deteriorando en el 1T19,
modificamos nuestra expectativa de politica monetaria para el resto del afio. En
particular, ahora esperamos que Banxico recorte la tasa de referencia en 25pb (a
8.00%) en su reunion del 27 de junio. Adicionalmente, creemos que el banco
central podria recortar un total de 50-75pb en 2019, dentro de un ciclo de baja
que de acuerdo con nuestros estimados cuenta con espacio para una disminucion
de la tasa de referencia entre 125-200pb.
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Para este calculo utilizamos dos metodologias. El primero es a través de una
aproximacion sencilla al sumar nuestros estimados del PIB potencial (2.25%),
inflacion de largo plazo (3.5%) y riesgo pais (125pb), como se muestra en la
gréafica inferior izquierda. Lo anterior resulta en una tasa nominal neutral de
equilibrio de 7.00%, 125pb por debajo de la tasa actual de 8.25%. El segundo
método es a través del diferencial promedio histérico de la tasa de referencia
entre México y EE.UU., en términos nominales. Tomamos en cuenta el periodo
con un diferencial relativamente estable cercano a 375pb entre 2010 a 2015.
Restando esta cifra al diferencial actual de 587.5pb da como resultado un
espacio para recortar la tasa de referencia de alrededor de 200pb.

Tasa neutral tedrica de referencia Diferencial entre el punto medio de la tasa de Fed funds y la tasa de
% referencia de Banxico
Puntos base
7.00 500
1.25 Riesgo pais 450 -
400 -
3.50 Inflacion de largo 350 -
plazo
300 -
n m PIB real potencial 250 -
200 T T T T T r
Tasa neutral tedrica 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Source: Banorte Source: Federal Reserve, Banco de México

Otros factores gue apoyan nuestro cambio de expectativa incluyen:

(1) Una mejor trayectoria esperada para la inflacion este afio. Mantenemos
nuestro estimado de inflacion al cierre de 2019 en 3.5% anual, menor al
consenso de 3.80%. Mas importante aln, nuestra trayectoria trimestral, en
particular en el caso de la general (ver gréafica abajo), es menor a la proyectada
por el banco central. En especifico, nuestro estimado para la inflacion anual
promedio del 2T19 se ubica en 4.1% (Banxico: 4.3%) y para el 3T19 en 3.5%
(Banxico: 3.8%). En el caso de la subyacente, nuestros estimados no difieren
significativamente respecto a los de esta institucion. En este contexto, creemos
que tan pronto como en junio las condiciones de inflacién, en conjunto con la
informacion conocida hasta el momento sobre el crecimiento, serdn suficientes
para convencer a los miembros de la Junta de Gobierno de iniciar un ciclo de
baja de la tasa de referencia en junio.

Pronésticos de inflacion
% anual, frecuencia quincenal

70 1 2017:

65| 68 —— General
2018: ubyacente

5.5
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4.5
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35
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Fuente: INEGI, Banorte
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(2) Un s6lido marco macroeconémico. Consideramos que la administracion
federal cumplira con el compromiso de mantener finanzas publicas sanas. En
nuestra opinién, en caso de que el riesgo de un incumplimiento de las metas
fiscales establecidas en el Paquete Econdmico 2019 aumente, la administracion
actuard en consecuencia. Por lo tanto, esperamos que la calificacién crediticia de
México se mantenga en BBB+ 0 su equivalente durante este afio. A pesar de lo
anterior, creemos que la incertidumbre sobre este factor constituye el principal
riesgo para nuestra expectativa de un inicio del ciclo de baja este afio.

(3) Riesgos adicionales a la baja para el crecimiento. Mantenemos nuestro
prondstico puntual del PIB de 2019 en 1.5% anual, marginalmente por debajo
del punto medio de Banxico de 1.6%. Por su parte, reconocemos que los riesgos
contindan sesgados a la baja. Consideramos que, para la decision del 27 de
junio, la Junta de Gobierno contara con informacién suficiente para un recorte.
En el frente local, la agenda incluye (ver gréfica abajo), entre otros, el estimado
preliminar del PIB del 1T19, la inflacién hasta la 1% quincena de junio y el
Informe Trimestral del primer trimestre.

Proximas publicaciones relevantes en México

Decision de politica monetaria Decision de politica monetaria
>f~'n‘7ws- ’mazw-
Informe Trimestral 1719 Informe Trimestral 2719 Decision de politica monetaria
52912019 8/28/2019 1111472019
Decision de politica monetaria Decision de politica monetaria Decision de politica monetaria } Informe Trimestral 3T19
> 31282019 > 62772019 | g 262019 11270019 Decision de politica
> monetaria
12/1972019

2019

| | 1 | 1 2 A B
492019 L 672019 . 882019 o 9972019 . 1172019 Inflacion noviembre
Inflacion marzo Inflacion mayo Inflacion julio Inflacion agosto Inflacion octubre
»_ 3772019 », 592019 713172019 101302019
Inflacion febrero Inflacion abril Estimado PIB 2719 Estimado PIB 3T19
41302018 . 792019 w» 10/92019
Estimado PIB 1T19 Inflacion junio Inflacion septiembre

Fuente: INEGI, Banxico

En conclusion, creemos que la reduccion de los estimados de crecimiento para
este afio, nuestra expectativa de una trayectoria de inflacién mas benigna el resto
del afio y el mantenimiento de la solidez macroeconémica del pais, son mas que
suficientes para anticipar el inicio del ciclo de baja de la tasa de referencia tan
pronto como en junio. En este sentido, creemos que la informacion a publicarse
en los proximos meses sera consistente con esta expectativa, afladiendo razones
para que la Junta de Gobierno decida recortar la tasa de referencia.



De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

La valuacion actual de activos locales consistente con la aseveracion dovish
de Banxico. Banxico dio a conocer esta tarde su Reporte Trimestral del 4T18,
destacando el efecto de holgura en la economia mexicana combinandose con un
mejor desempefio de la inflacién anual. La evaluacion mas reciente en términos
de balance de riesgos para estas dos variables (sesgado a la baja para
crecimiento y al alza para inflacién) sugiere una postura prudente por parte del
banco central hacia delante. Sin embargo, reconocemos que las condiciones
actuales pudieran presionar a Banco de México para adoptar una retorica mas
dovish a lo largo de 2019.

En general, esto respalda la valuacion actual de la curva de rendimientos,
descontando una tasa de referencia 33pb mas baja para fin de afio. Por su parte,
las encuestas de analistas aln anticipan la tasa de referencia sin cambios este
afio en 8.25%. La reaccién en tasas locales observé un movimiento inicial de
apreciacion siguiendo la publicacion del reporte de entre 1 y 2pb, que fue
revertido posteriormente para mantener presiones a lo largo de la curva de entre
2pb y 4pb. Creemos que el contexto actual pudiera resultar en tasas y una prima
de riesgo estable en un horizonte de corto plazo, con espacio limitado para una
apreciacion mas significativa, especialmente tomando en cuenta un nimero de
riesgos asimeétricos. Como resultado esperamos mejores niveles de entrada para
nuevos largos direccionales en el belly de la curva de Bonos M.

En el mercado cambiario, el peso mexicano mostré una reaccion nula a la
publicacién de Banxico, manteniendo operacion cercana a 19.20 por délar, en
un contexto de cierta debilidad en las Gltimas dos sesiones ante la moderacion
en el apetito por riesgo en el mundo. El peso ha observado una banda de
operacion en las Gltimas semanas definida en la parte alta por un fuerte soporte
en los USD/MXN 19.45, con la principal resistencia en la region de 19.00. En
este sentido, de acuerdo a nuestro modelo de tipo de cambio real efectivo, el
peso mexicano observa un valor justo en USD/MXN 19.01 al dia de hoy,
sugiriendo una valuacion que mantendra la referencia de 19.00 como un piso de
corto plazo muy relevante. En nuestra opinion, el espacio de apreciacion
adicional es limitado una vez cruzada esta referencia técnica, por lo que nos
mantenemos a la espera de niveles debajo de USD/MXN 19.00 en donde
evaluariamos nuevos largos en USD. Adicionalmente, tomando en cuenta la
postura de Banco de México, destacamos la posibilidad de observar una erosién
en el alto carry del MXN hacia delante, del cual la divisa se ha beneficiado
significativamente.
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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 ltzamna Espitia Hernandez, Hugo
Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin 1l Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano,
Gerardo Daniel Valle Trujillo, Francisco Duarte Alcocer, Jorge Antonio Izquierdo 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) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este
reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos
compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre
otras cosas, la utilizacion de 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 interpdsita 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 remuneracién 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 compensacién por transaccion
especifica alguna en banca de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos 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 algun servicio como los mencionados a las compafiias 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 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 andlisis 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 analisis 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 circulacién o el 1% de la emisién o subyacente de los valores emitidos.

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

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpésita persona, en los valores o
instrumentos derivados objeto del reporte de analisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accidon 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 algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacién vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las
tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en
contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos 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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