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Las miradas puestas en el Super Tuesday 2 de marzo 2020

* Maiana, 3 de marzo, es el Super Tuesday, donde 14 estados realizan www.banorte.com
elecciones primarias @analisis_fundam

= Los resultados en estos estados definiran, en buena media, quien sera el
candidato Demdcrata que contendera contra Trump en las elecciones Katia Goya
presidenciales del 3 de noviembre Subdirector Economia Internacional

. . . . katia.goya@banorte.com
= En las 4 primarias que se han realizado hasta ahora, Bernie Sanders va

en primer lugar, seguido de Joe Biden

= Pete Buttigieg y Amy Klobuchar se han retirado de la contienda, y se
espera mucha presion para que Michael Bloomberg haga lo mismo

= Las encuestas apuntan a que Sanders ganara en California —el estado con
el mayor numero de delegados— y en Texas —también con una buena
cantidad de ellos—

= Mientras tanto, Joe Biden podria ganar el mayor niimero de delegados
en Alabama, Carolina del Norte, Tennessee y Virginia

= En este contexto, consideramos que el ganador del Super Tuesday sera
Bernie Sanders

Todas las miradas estan puestas en el Super Tuesday, maiiana 3 de marzo.
En ¢él, se realizaran elecciones primarias en 14 estados para elegir al candidato
Democrata que contendera en las elecciones del 3 de noviembre contra el actual
presidente Trump, para el periodo de cuatro afios de 2021 a 2024. Los estados en
los que se celebrardn elecciones primarias mafiana y su numero de delegados,
son: Alabama (52), Samoa Americana (6), Arkansas (31), California (415),
Colorado (67), Maine (24), Massachusetts (91), Minnesota (75), Carolina del
Norte (110), Oklahoma (37), Tennessee (64), Texas (228), Vermont (16),
Virginia (99) y Utah (29). Ademas, los Demdcratas que viven en el extranjero
estaran votando entre el 3 y el 10 de marzo.
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En este contexto:

(1) Hasta ahora, se han celebrado elecciones primarias en Iowa, New
Hampshire, Nevada y Carolina del Sur

(2) El candidato que mas delegados ha obtenido es Bernie Sanders (58),
seguido de Joe Biden (54), Pete Buttigieg (26), Elizabeth Warren (8),
Amy Klobuchar (7), y Michael Bloomberg (0)

(3) El mayor numero de delegados en Iowa lo obtuvo Buttigieg, mientras
que en New Hampshire y en Nevada el primer lugar fue para Sanders, y
finalmente, el triunfo en Carolina del Sur fue para Joe Biden

Conteo de delegados en las primarias Demdcratas

Eleccién 2020
Estado Fecha Delegados Sanders Biden Buttigieg Warren Klobuchar Bloomberg
lowa 3 de febrero 41 12 6 14 8 1
New Hampshire 11 de febrero 24 9 0 9 0 6
Nevada 22 de febrero 36 24 9 3 0 0 0
Carolina del Sur 29 de febrero 54 13 39 0 0 0
TOTAL 58 54 26 8 7

Michael Bloomberg no participé en el caucus de lowa ni en las primarias de New Hampshire
Fuente: Banorte con datos de Real Clear Politics

Si bien el triunfo en Iowa le dio un fuerte impulso a Pete Buttigieg, su derrota
en Carolina del Norte lo llevé a renunciar a la candidatura. Ademas de
Buttigieg, también el empresario Tom Steyer y Amy Klobuchar renunciaron a la
contienda. A pesar de que atin quedan varios candidatos, lo cierto es que el
posible ganador esta entre Bernie Sanders y Joe Biden. Se espera que, tras la
renuncia de Buttigieg, sus simpatizantes estén mas inclinados a votar por Biden,
con un perfil mds conservador (en contraste con Sanders cuya postura se
considera radical) y se habla de que es posible que Buttigieg se pronuncie
abiertamente hacia él. Por su parte, Klobuchar ya se pronuncié a favor de este
ultimo. Asimismo, se habla de la posibilidad de que haya fuertes presiones para
que Bloomberg también se retire, ante sus minimas probabilidades de ganar.

.Qué pasara con los delegados que ya habian ganado los candidatos que se
han retirado? Aunque este tema suele no quedar muy claro, aparentemente estos
delegados van a la Convencidon Nacional del partido sin un mandato por quién
votar, a diferencia de los delegados electos para apoyar a los candidatos que
siguen en la contienda. De tal manera, e igual que los super delegados, pueden
votar por el candidato que prefieran. En este sentido, el apoyo del candidato
retirado a otro candidato aun en la contienda gana relevancia en términos del
posible sentido del voto de sus delegados de cara a la Convencion.

De los 1,991 delegados para ganar la candidatura Demdcrata, mafiana se
estaran jugando 1,344. Por un lado, se espera que Biden gane el mayor nimero
de delegados en estados como Alabama, Carolina del Norte, Tennessee y
Virginia, que en conjunto tienen 325 delegados.

&b BANORTE



Sin embargo, esto es menor a los 415 que tiene California y donde es probable
que Sanders gane la mayoria, ya que las encuestas muestran una ventaja de 17pp
sobre Biden. Asimismo, se estima que este ultimo gane el mayor nimero de
delegados en Texas, estado que por si solo tiene 228 (donde las encuestas
muestran una ventaja de 6pp sobre Biden). California se considera el estado clave
para que Sanders tenga las mayores probabilidades de ganar la candidatura,
después de que, en las primarias contra Hillary Clinton, perdio este estado. Dado
lo anterior, consideramos que, el posible ganador del Super Tuesday sera Bernie
Sanders, lo que podria generar algo de nerviosismo en los mercados, debido a
que, como ya mencionamos, es el candidato cuyas posturas se consideran
radicales.

Tras el Super Tuesday, las fechas importantes son el 10 de marzo donde se
celebraran elecciones primarias en 6 estados y mas tarde el 15 de marzo cuando
se realizara un nuevo debate entre los candidatos democratas en Arizona.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
Marissa Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José Itzamna
Espitia Hernandez, Valentin lll Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo Lopez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Eridani Ruibal Ortega,
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 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 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 utilizaciéon 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 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 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 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
inversién y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algln 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
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 compafias 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 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 interpdsita 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 accidén 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 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 enddgenos 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 informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna
respecto de su precisién o integridad. La 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 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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