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Semana en Cifras. Habra una abultada agenda de cifras que nos daran sefiales
del desempefio de la actividad econdmica en el quinto mes del afio. Destacamos
la publicacion del reporte de ventas al menudeo y produccion industrial, asi como
los primeros indicadores manufactureros regionales de junio.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. La atencion estara en la decision de
politica monetaria del Fed el 16 de junio, en la que no esperamos cambios ni en
la tasa de referencia ni en el programa de compra de activos. Sin embargo, la
reunion serd relevante especialmente debido a la conferencia de prensa de Powell
tras la decision, donde esperamos sefales sobre la opinion del banco central
respecto al fuerte repunte de la inflacion, con la variacion anual repuntando a
5.0% en mayo desde 4.2% previo, con la inflacion subyacente de 3.0% a 3.8%.
Asimismo, esperamos que la actualizacion del marco macroeconémico muestre
ajustes al alza en los estimados de inflacion para este afio y en la mediana de la
tasa de referencia para 2023 en el dot plot, actualmente en 0%-0.25%.

Agenda Politica. Lo mas destacado fue la visita a México de la vicepresidenta de
EE.UU., Kamala Harris, quien se reunié el martes con el presidente, Andrés
Manuel Lopez Obrador. En su viaje, Harris abordd temas sobre cooperacion
econdmica, esfuerzos conjuntos para combatir la trata de personas y gestionar la
migracion en la frontera compartida. También se anuncié que EE.UU. invertira
US$130 millones en asistencia técnica y cooperacion durante tres afios para
trabajar con México mientras implementa la legislacion laboral relacionada con
el T-MEC, ademas de fondear programas que ayuden a los trabajadores y mejoren
las condiciones de empleo.

¢ Qué llam6 nuestra atencion esta semana? Las negociaciones sobre el plan de
infraestructura de Biden siguen sin dar frutos. En este contexto, algunos
Democratas han recomendado a Biden seguir adelante con una votacion de la
linea de partido utilizando el proceso de reconciliacién presupuestaria. Sin
embargo, parece que Biden seguira buscando, al menos por ahora, un acuerdo
bipartidista. Si bien se hizo una propuesta de un grupo de Senadores de ambos

partidos, no queda claro si sera suficiente para la administracion. . .
Documento destinado al publico en general



Lo Relevante sobre el COVID-19

Mas de 2,260 millones de dosis de la vacuna contra el COVID-19 se han
administrado en 178 paises del mundo, a un ritmo de 34.8 millones diarias. En
EE.UU. se han dado cerca de 306 millones a un ritmo diario de 1.14 millones,
muy por abajo del méximo de 3.3 millones alcanzado a mediados de abril. En este
contexto, la Casa Blanca ha seguido enfocando sus esfuerzos en acelerar el ritmo
de vacunacion para cumplir con el objetivo de Biden de que el 70% de la
poblacién adulta estadounidense reciba al menos una dosis de la vacuna COVID-
19 para el 4 de julio. La meta luce lejana, ya que hasta ahora solo 14 estados han
cumplido ese objetivo, en un contexto donde, a nivel nacional, hasta ahora el
51.8% de la poblacion ha recibido al menos una dosis de la vacuna, mientras que
el 42.5% esta completamente vacunada. Nos parece relevante que la menor
demanda esta llevando incluso a que caduquen vacunas no utilizadas, ante lo que
los reguladores hicieron investigaciones que permitieron darse cuenta de que las
dosis de Johnson & Johnson tienen un periodo de vigencia mayor al que se
pensaba si se mantienen a ciertas temperaturas. Ante esto, se extendio el periodo
de tiempo en que la vacuna puede estar en los estantes.
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Otra preocupacion creciente y que hace mas relevante generar los incentivos para
aumentar la demanda es la propagacion de la variante delta, que se observo
originalmente en India, y de la cual se sabe que la transmision es mas alta que la
cepa original. En EE.UU. esta variante ahora representa mas del 6% de los casos
secuenciados. Los expertos han destacado que el pais debe evitar lo que ha
sucedido en el Reino Unido, donde esta variante es ahora la cepa dominante, con
mas del 60% de los casos. La noticia positiva es que el Dr. Fauci dijo que la
vacuna de dos dosis de Pfizer es 88% efectiva contra delta, dos semanas después
de la segunda dosis.

Por su parte, la reduccion en la demanda también esta permitiendo que el pais
exporte dosis, incluyendo aquellas ya aprobadas por el FDA. Se anunci6 que la
administracion de Biden comprara 500 millones de dosis de la vacuna de Pfizer
para donar al mundo. Por su parte, el primer ministro del Reino Unido dijo en la
reunion del G7 que el grupo trabajara para dar 1,000 millones de dosis a los paises
mas pobres y ayudar a terminar de vacunar al mundo a finales del proximo afio.
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Estados con mayor ndmero
de contagios y muertes

Pais #de #de
casos muertes
EE.UU. 33,426,993 598,750
California 3,799,978 63,216
Texas 2,976,900 51,846
Florida 2,332,867 36,973
New York 2,107,831 53,505
Illinois 1,386,543 25,430
Pensilvania 1,212,155 27,438
Georgia 1,127,658 21,094
Ohio 1,106,064 20,021
New Jersey 1,018,833 26,322
Carolina del N. 1,007,273 13,246
Nota: Actualizado al 11 de junio
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg
Vacunas aplicadas por estado*
Estado Total (li/:)nzl (;T:JZ?;E
EE.UU. 305,687,618 52
California 39,765,872 58
Texas 23,847,099 46
Florida 19,490,341 51
New York 20,312,650 57
Illinois 12,077,496 57
Pensilvania 13,084,043 60
Georgia 7,935,079 41
Ohio 10,183,481 47
New Jersey 9,438,282 62
CarolinadelN. 8,324,921 44

*Nota: el orden de los Estados es el mismo al de la

tabla de nimero de contagios y decesos
**Respecto a la poblacién del estado
Fuente: Banorte con datos del NYT
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Antes de la reunion entre Johnson y Biden en la cumbre del G7, la oficina del
primer ministro britanico dijo que EE.UU. y Reino Unido trabajaran para
reanudar los viajes entre ambos paises "lo antes posible" y lanzar un grupo de
trabajo sobre el tema. Todo esto en un entorno donde las restricciones a la
movilidad se estan reduciendo cada vez mas rapido, elevando las expectativas de
una recuperacion econdmica global més fuerte.

Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 14 al 18 de junio

Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte ~ Consenso Previo
Martes 15  07:30 Empire Manufacturing jun indice 22.5 22.0 243
Martes 15  07:30 Ventas al menudeo may %m/m -0.5 -0.5 0.0
Martes 15  07:30  Grupo de control may %m/m 0.0 -0.6 -15
Martes 15  08:15 Produccion industrial may %m/m 0.5 0.6 0.5
Martes 15  08:15  Produccion manufacturera may %m/m 0.6 0.7 04

Miércoles 16  13:00 Decision de politica monetaria (FOMC) rango superior % 0.25 0.25 0.25
Miércoles 16 13:00 Decision de politica monetaria (FOMC) rango inferior % 0.00 0.00 0.00
Miércoles 16 13:00 Conferencia de prensa de Jerome Powell
Jueves 17 07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 12 jun. miles - 360 376
Jueves 17 07:30 Fed de Filadelfia jun indice 325 30.0 315

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Esta semana habra una abultada agenda de cifras que nos dardn sefales del
desempefio de la actividad econdémica en el quinto mes del afio, después de que
el reporte del mercado laboral de mayo dio sefiales de que la recuperacion
continfla, pero con una creacion mas moderada de plazas. Destacamos la
publicacion del reporte de ventas al menudeo y produccién industrial, asi como
los primeros indicadores manufactureros regionales de junio.

Estimamos que, las ventas al menudeo muestren una caida de 0.5% m/m en mayo,
afectadas por menores ventas en el sector automotriz, con el reporte de Wards
mostrando un ritmo anualizado de 16.9 millones de unidades, desde 18.5 millones
el mes previo. Esto probablemente se deba a una disponibilidad de autos
relativamente baja derivado de los problemas en las cadenas de suministro que
aquejan al sector, lo que ha resultado en mayores precios tanto en autos usados

como nuevos. A su vez, es factible que esto se haya exacerbado ante un mayor
deseo de salir de la gente ante menores restricciones de movilidad.

Wards: Venta de autos
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Asimismo, las ventas no se veran apoyadas por los precios de la gasolina,
actualmente en maximos desde mediados de 2014, pero mostrando un avance
nulo en el mes. Esto en un contexto en el cual las ventas al menudeo se reportan
en cifras nominales. En lo que se refiere al grupo de control —que excluye autos,
gasolina, alimentos y materiales de construccion— estimamos un avance nulo.
Hacia adelante, esperamos crecimientos mas moderados ya que este reporte sélo
incluye el gasto en bienes, pero no en servicios, en un contexto donde parece que
la gente esta empezando a hacer cambios en la composicion de su gasto. Como
ejemplo claro, las ventas en tiendas de alimentos deberian desacelerarse a medida
que se hacen mas comidas en restaurantes. Asimismo, las compras de equipos
electronicos y recreativos domésticos pueden ser menores a medida que los
consumidores vuelven a las actividades recreativas fuera de casa. En este
escenario, estimamos que, aunque el consumo de bienes podria no crecer con
tanta fuerza en 2T21, el alza en el gasto en servicios lo compensard, llevando a
un fuerte avance del gasto de las familias en el periodo.

Esperamos que el gasto esté apoyado por los avances en el proceso de vacunacion.
Asimismo, destacamos la fuerte alza que ha tenido la tasa de ahorro, apoyada en
buena parte por las transferencias a las familias provenientes de los paquetes de
estimulo fiscal. En este sentido, dicha tasa se moder6 en febrero a 13.9% desde
20% en enero, lo que podria estar sefializando mayor confianza. Sin embargo,
volvid a subir hasta 27.7% (segundo maximo historico) debido a las
transferencias directas a las familias derivadas de la aprobacion del paquete de
estimulo fiscal (ver grafica abajo), para regresar a 14.9% en abril. Esperamos que
las familias usen estos recursos en la medida que observemos una mayor
confianza de los consumidores, a su vez influenciada por la dinamica del COVID-
19 y las reaperturas.
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También se daran a conocer cifras del sector manufacturero, destacando la
actividad industrial del quinto mes del afio. A pesar de los problemas relacionados
principalmente con la escasez de insumos debido a las disrupciones en la cadena
de suministros, esperamos que las manufacturas hayan seguido creciendo en
mayo a un ritmo ligeramente mayor al de abril.
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En particular, observariamos esto en un contexto donde: (1) Se observd un
comportamiento mixto en los indicadores manufactureros regionales Empire
Manufacturing y Philadelphia Fed, pero con el ISM manufacturero subiendo
ligeramente, tras una fuerte baja en abril; (2) continuaran los resultados positivos
del nuevo estimulo fiscal en los proximos meses; y (3) el avance en el proceso de
vacunacion. En este contexto, estimamos un crecimiento de 0.6% m/m del sector
manufacturero, extendiendo el alza del mes previo de 0.4% m/m. Para la actividad
industrial estimamos un crecimiento de 0.5% m/m, tras un +0.7% m/m en abril.

También se publicaran los primeros indicadores manufactureros de junio, los que
esperamos con un comportamiento mixto, En el caso del Philly Fed, estimamos
que se ubique en 32.5pts, ligeramente arriba de los 31.5pts del mes previo; en el
Empire Manufacturing esperamos niveles de 22.5pts, desde 24.3pts previo.

Philly Fed y Empire manufacturing ISM y PMI manufactureros
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Hacia adelante, hay noticias positivas en el tema de posibles soluciones a las
distorsiones en la cadena de suministros, mismas que son la principal limitante al
crecimiento que actualmente enfrentan las manufacturas. Esto podria permitir un
panorama mas benigno hacia adelante. El presidente Biden lanz6 esta semana una
estrategia con multiples frentes para asegurar las cadenas de suministro criticas
en productos que van desde medicamentos hasta microchips. También esta
evaluando una posible investigacion comercial que podria resultar en aranceles
estadounidenses sobre ciertas importaciones de imanes. La secretaria de
Comercio, Gina Raimondo, junto con sus homologos de Transporte y Agricultura,
Pete Buttigieg y Tom Vilsack, respectivamente, lideraran el equipo que se
centrard en los desequilibrios entre la oferta y la demanda en areas como la
construccion de viviendas, semiconductores, transporte, agricultura y alimentos.
Se anunci6 que el grupo de trabajo tendra reuniones con las partes interesadas y
los expertos en las cadenas de suministro para dar resultados a corto plazo.
Asimismo, se dijo que habra mas informacion proximamente sobre medidas
precisas que se estaran implementando en las proximas semanas. En lo que se
refiere especificamente al tema de los semiconductores, se anuncié que el
Departamento de Comercio aumentara el flujo de informacion entre los
productores y proveedores de chips, asi como sus usuarios finales.



Otro evento muy relevante, fue la aprobacion del Senado a principios de la
semana de un proyecto de ley expansivo para invertir casi US$250,000 millones
en el fortalecimiento de las manufacturas y la tecnologia de EE.UU. para hacer
frente al desafio econdomico y estratégico de China. La legislacion autoriza
US$190,000 millones en gastos, gran parte de ellos destinados a aumentar la
investigacion y el desarrollo en universidades y otras instituciones. También
incluye US$52,000 millones en desembolsos de emergencia para ayudar a los
fabricantes nacionales de semiconductores a expandir la produccion, en medio de
la escasez global de chips que ha dejado inactivas a plantas automotrices en
EE.UU. e interrumpid la produccion de productos electronicos de consumo. Sin
embargo, cabe destacar que a pesar del amplio apoyo en el Senado y el respaldo
de la administracion del presidente Biden, el destino del proyecto de ley en la
Camara de Representantes es incierto. Los lideres de la Camara no se han
comprometido publicamente a actuar sobre el proyecto de ley del Senado ni a
establecer un curso de accion.

Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

La atencion estara en la decision de politica monetaria del Fed el 16 de junio, en
la que no esperamos cambios ni en la tasa de referencia ni en el programa de
compra de activos. Sin embargo, la reunion sera relevante especialmente debido
a la conferencia de prensa de Powell tras la decision, donde esperamos sefiales
sobre la opinion del banco central respecto al fuerte repunte de la inflacion, con
la variacion anual repuntando a 5.0% en mayo desde 4.2% previo, con la inflaciéon
subyacente de 3.0% a 3.8%. Recordemos que la postura del banco central es que
se trata de presiones temporales. Creemos que se reafirmara que esta sigue siendo
la percepcion, a pesar de que el banco central puede estar crecientemente
preocupado por el impacto que ha tenido y puede seguir teniendo el alza sobre las
expectativas de inflacion.

Expectativas de inflacion de la Universidad de Michigan
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Ademas de la conferencia de prensa, la reunion vendra acompanada de
actualizacion del marco macroecondémico del Fed. En lo que se refiere a los
estimados de crecimiento vemos pocos cambios, con la actualizacion de marzo
mostrando una expectativa de 6.5% en 2021, 3.3% para 2022 y 2.2% en 2023.
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Asimismo, para la tasa de desempleo esperamos que los ajustes sean muy
modestos, con las estimaciones del banco central de marzo en 4.5%, 3.9% y 3.5%,
respectivamente. Por el contrario, donde si estimamos fuertes ajustes al alza es en
las proyecciones de inflaciéon. Recordemos que en la ultima actualizacion para
2021 se ubico en 2.4% en el caso del PCE y 2.2% en el PCE Core. Estas se ubican
por abajo del consenso de 3.1% y 2.5%, respectivamente. En lo que se refiere al
2022, la estimacion esta en 2.0%, en ambos casos, mientras que las proyecciones
del consenso se ubican en 2.3% para el PCE y 2.1% para la subyacente.
Estimamos que los ajustes por parte del Fed estaran principalmente centrados en
las proyecciones del 2021, con la del PCE alrededor del 3.0% y la del PCE Core
alrededor del 2.5%, aunque con riesgos de un mayor ajuste.

Finalmente, otro tema muy relevante sera la actualizacion del dot plot. Cabe
recordar que en marzo la grafica sigui6 anticipando la tasa de Fed funds en el
nivel actual al menos hasta 2023 (ver grafica abajo). Si bien la mediana no
cambid, si hubo algunas modificaciones. En el caso de 2022, cuatro miembros del
Fed veian un alza, mientras que en diciembre s6lo uno anticipaba un incremento.
Para 2023 siete esperaban al menos un alza, lo que significé tres mas de los que
veian este escenario previamente. Para el largo plazo, la mediana no sufrio
cambios, en 2.50%.
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Para el dot plot de junio, esperamos que ningiin miembro anticipe alzas para este
afio. Para el préximo, vemos probable que se sumen mas miembros a los cuatro
que ya esperaban al menos un alza en marzo. Sin embargo, vemos una baja
probabilidad de que los movimientos permitan un incremento en la mediana, que
se mantendria en 0.125%. Esto debido a que para ver un aumento en la mediana
a 0.250% se requeriria que cinco miembros mas que no esperaban alza en marzo
ahora si la anticipen. Derivado de lo anterior, consideramos que la atencion estara
en el 2023 y largo plazo. Si bien la mediana en el primer caso se mantuvo en
0.125% en la ultima actualizacion, cabe recordar que siete miembros estimaban
alzas ese afio. Haciendo algunos ejercicios puede verse que con que solo dos
participantes mas anticipen un aumento, la mediana subiria a 0.250%, la parte
baja del rango. Mientras que, si tres miembros que no anticipaban un incremento
ahora ven al menos uno, la mediana subiria a 0.375% (un alza de 25pb). En este
contexto, nuestro caso base es este ultimo.
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Sin embargo, cabe mencionar también que no descartamos completamente que
inclusive la mediana de 2023 incorpore un alza acumulada de 50pb, aunque es
poco probable.

Agenda Politica

Consideramos que lo mas destacado esta semana fue la visita a México de la
vicepresidenta de EE.UU., Kamala Harris, quien se reunid el martes con el
presidente, Andrés Manuel Lopez Obrador. En su viaje, Harris abordd temas
sobre cooperacion econdmica, esfuerzos conjuntos para combatir la trata de
personas y gestionar la migracién en su frontera compartida. Harris y Lopez
Obrador firmaron un acuerdo en Palacio Nacional en el que reiteran el
compromiso de sus gobiernos de disuadir la migracion hacia el norte abordando
sus causas.

También se anuncié que EE.UU. invertira US$130 millones en asistencia técnica
y cooperacion durante tres afios para trabajar con México mientras implementa la
legislacion laboral relacionada con el T-MEC, ademas de fondear programas que
ayuden a los trabajadores y mejoren las condiciones de empleo. Esto en un
contexto donde el presidente Lopez Obrador firmo una reforma laboral en mayo
del 2019. Asimismo, otro tema clave fue el acuerdo sobre medidas para atraer
inversiones al sur de México. El gobierno de EE.UU. desarrollé un paquete de
subvenciones, préstamos y otros compromisos que ayudaran a generar un
crecimiento de base amplia en el sur del pais, crear empleos y reducir la
desigualdad economica regional. El objetivo sera inyectar US$250 millones en
nuevas inversiones y ventas en el sur de México mediante el fortalecimiento de
las cadenas de valor rurales como el cacao, café y ecoturismo. Asimismo, la US
Trade and Devolpment Agency (USTDA) emitira un préstamo para respaldar
hipotecas y viviendas asequibles. Entre el 40% y el 50% de las viviendas nuevas
se construiran en el sur de México. La USTDA y el Departamento de Comercio
organizaran misiones comerciales y de desarrollo empresarial que apoyaran la
creacion de infraestructura en el sur de nuestro pais.

¢ Qué llamo nuestra atencion esta semana?

Las negociaciones sobre el plan de infraestructura de Biden siguen sin dar frutos.
Recordemos que el plan original del presidente, llamado American Jobs Plan, era
por US$2.25 billones para carreteras, puentes, acceso a internet de banda ancha,
sistemas de agua, estaciones de carga de automdviles eléctricos y mas. Biden
busca financiar el nuevo gasto revirtiendo parcialmente los recortes de impuestos
corporativos promulgados por el expresidente Trump, aumentando la tasa al 28%
después de que los Republicanos la redujeron del 35% al 21%.

La Casa Blanca ve ventajas politicas en la busqueda de un acuerdo bipartidista,
con Biden involucrado directamente en unas prolongadas negociaciones con los
Republicanos. Hasta principios de la semana, el enfoque principal de la Casa
Blanca habia estado en las platicas con la senadora Shelley Moore Capito, quien
accedio a s6lo US$330 mil millones en nuevos gastos. En este sentido, el resto
del dinero en su propuesta provendria de otras areas del presupuesto que ya estan
aprobadas.
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Biden dijo que estaba dispuesto a abandonar su propuesta original, pero queria
que al menos US$1 billon fuera con “dinero fresco” y mas alla de lo proyectado
en los programas existentes. Tampoco se logrd un acuerdo sobre como pagar el
plan, especialmente porque los Republicanos se niegan a revisar los recortes de
impuestos corporativos logrados duranta la administracion de Trump.

Con las negociaciones estancadas, Biden viajo esta semana al Reino Unido a
incorporarse a la Cumbre del G7. Simultaneamente, un grupo bipartidista de 10
senadores anunci6 el jueves una propuesta que se acerca mucho mas al gasto que
busca el presidente que a los Republicanos del Senado. Sin embargo, atn tiene
elementos que pueden resultar controversiales, tanto para la Casa Blanca como
para algunos Democratas. El plan seria por US$974 mil millones durante cinco
afnos o US$1.2 billones durante ocho afios. De esto, US$579 mil millones serian
nuevos gastos enfocados en la infraestructura central como carreteras y puentes.
Los senadores dijeron en un comunicado que el plan esta totalmente pagado y que
no incluye aumentos de impuestos. En nuestra opinion, esta propuesta también
esta lejos de que pueda ser aprobada.

Ante el estancamiento de las negociaciones, algunos Democratas han
recomendado a Biden seguir adelante con una votaciéon con base en la linea de
partido utilizando el proceso de reconciliacion presupuestaria, como se hizo en el
paquete de estimulo aprobado en marzo. Recordemos que este conjunto de reglas
permite al Senado aprobar legislacion relacionada con el presupuesto con una
mayoria simple, en lugar de los 60 votos que requeririan del apoyo de los
Republicanos. Sin embargo, parece que Biden seguira buscando, al menos por
ahora, un acuerdo bipartidista. Esto en un contexto donde tampoco existe una
garantia de que el proceso de reconciliacion funcione. Lo anterior se debe a que
se requeriria unanimidad entre los Democratas del Senado, que tienen el minimo
de 50 votos necesarios para dicho procedimiento, y ya hay figuras clave que no
quieren dar ese paso.

&b BANORTE



<p BANORTE

Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
Marissa Garza Ostos, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José ltzamna Espitia Hernandez, Victor Hugo
Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo L6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo
Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortega y Juan Barbier Arizmendi, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son
reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compaifiia(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 compensacioén 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 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 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
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 préoximos 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 dltimo 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 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 accién 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 posicién
financiera.

Determinacién de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacion 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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