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alcances de las vacunas ante las riesgosas mutaciones. Todos los estados de
EE.UU. estan registrando un aumento en el nimero de contagios, aunque el pais
estd muy lejos de los picos en el nimero de casos diarios que se han observado
en la pandemia.

Semana en Cifras. Esta semana se publicara muy poca informacion econdémica,
destacando el PMI manufacturero de julio y los reclamos de seguro por desempleo
en la semana que finaliza el 17 de julio.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. Lo mas destacable esta semana fue la
presentacion que hizo Powell del Reporte Semestral de Politica Monetaria ante
el Congreso. En general, no notamos un tono mucho mas hawkish de lo que hemos
visto recientemente, con una narrativa respecto a la inflaciéon muy similar a la que
ya ha venido comentando. Powell menciond que la inflacion se ha incrementado
“notablemente” y continuard “alta” en los proximos meses antes de moderarse.
Asimismo, dijo que el banco central estd monitoreando muy de cerca para ver si
su estimado de que los altos niveles de inflacion son temporales es correcta, o si
amenazan con ser mas permanentes.

Agenda Politica. El lider de la mayoria del Senado, Chuck Schumer, establecio
como fecha limite el préximo miércoles para concluir las conversaciones sobre el
paquete bipartidista de infraestructura y para avanzar en un acuerdo entre todos
los Democratas sobre la resolucion presupuestaria. Esto pone presion a los
Republicanos para que se llegue a un acuerdo sobre el plan de infraestructura por
US$579 mil millones y a los Demdcratas moderados para aceptar el presupuesto
de US$3.5 billones.

¢Qué llamé nuestra atencion esta semana? Dado que la atencion esta en el
fuerte repunte que ha tenido la inflacién, lo que llamd nuestra atencion fue la
abultada agenda de cifras econdmicas relacionadas con los precios. En general,
lo que se observa es que las presiones en precios se siguen acumulando, ante un
escenario donde los costos para las empresas se han elevado y el repunte en la
demanda puede permitir la transmision al consumidor final.
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Lo Relevante sobre el COVID-19

En EE.UU. se han administrado cerca de 336 millones de vacunas a un ritmo
diario de 529,879, muy por abajo del maximo de 3.3 millones alcanzado a
mediados de abril. Con esto, el 55.8% de la poblaciéon ha recibido al menos una
dosis y el 48.3% esta totalmente vacunada. Esto contrasta con el 23.1% de la
poblacion global que ya estd completamente vacunada. En este contexto, los
paises con mayores ingresos estan siendo vacunados 30 veces mas rapido que
aquellos con los menores ingresos. Con un total de 3,540 millones de dosis
administradas y un ritmo de vacunacion diario de 30,958,775, tomara 8 meses
para que se vacune al 75% de la poblacion global, lo que permitiria regresar a una
relativa normalidad.

A pesar de los avances, aun los paises de mas altos ingresos se han quedado cortos
en sus objetivos y no dejan de surgir cuestionamientos sobre los alcances de las
vacunas ante las riesgosas mutaciones. Esto en un contexto donde todos los
estados de EE.UU. estan registrando un aumento en el numero de contagios, por
lo que la pandemia esta lejos de terminar. En hace menos de un mes, los nuevos
casos a nivel nacional tocaron niveles relativamente bajos de 11,000 diarios pero
se disparo se han incrementado nuevamente a cerca de 26,000. Ademas, las
hospitalizaciones van en aumento. En especifico, se observan fuertes repuntes en
aquellos estados que tienen bajas tasas de vacunacion, entre los que estan algunas
partes de Missouri, Arkansas y Nevada, entre otros. Lo cierto es que la situacion
del pais es muy lejana a los momentos en los que se han visto picos en el nimero
de contagios.

En estos momentos, y a pesar de las preocupaciones por el elevado nimero de
personas que no quieren vacunarse, una de las principales dudas esta relacionada
con si se necesitara de nuevas dosis para reforzar las anteriores. De ser asi, en
estos momentos nadie estuviera completamente vacunado. Segin los principales
cientificos, es poco probable que la mayoria de los estadounidenses vacunados
necesiten refuerzos durante meses o inclusive afios a pesar del aumento de
variantes altamente infecciosas y la propagacion continua del virus. Esto a pesar
de que Pfizer ha estado promocionando un plan para solicitar autorizacion este
verano para una tercera inyeccion. Expertos y funcionarios de salud han dicho
que, si bien puede llegar a ser necesaria una tercera dosis, las dos inyecciones
siguen siendo muy eficaces para prevenir enfermedades graves, incluso contra
todas las variantes conocidas.

Sin embargo, la historia ain no termina. Dentro de semanas o muy posiblemente
meses— los funcionarios de salud tendran nuevos datos de las primeras personas
a las que se les administré la vacuna de Pfizer y la de Moderna. Eso ofrecera
informacién importante sobre posibles cambios en el sistema inmunoldgico a
largo plazo, respondiendo preguntas cruciales sobre la durabilidad de las vacunas,
mientras la variante delta continia aumentando las tasas de infeccion.
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Estados con mayor ndmero
de contagios y muertes

S ciggs mﬁtgrfes
EE.UU. 33,984,251 608,438
California 3,850,954 64,044
Texas 3,032,829 52,763
Florida 2,404,895 38,157
New York 2,123,452 53,721
Illinois 1,399,270 25,782
Pensilvania 1,220,054 27,786
Georgia 1,144,890 21,546
Ohio 1,115,789 20,411
New Jersey 1,027,954 26,531
Carolina del N. 1,022,876 13,523
Nota: Actualizado al 9 de julio.
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg
Vacunas aplicadas por estado*
Estado Total t?nzl gg;?;f
EE.UU. 336,054,953 56
California 43,868,821 63
Texas 26,448,461 50
Florida 21,687,158 55
New York 22,359,206 61
Illinois 13,290,265 61
Pensilvania 14,199,798 64
Georgia 8,628,869 44
Ohio 10,862,282 49
New Jersey 10,087,454 64
CarolinadelN. 9,470,597 50

*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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Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 19 al 23 de julio

Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
Jueves 22 07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 17 jul. miles 360 350
Viernes 23  08:45 PMI manufacturero jul (P) indice 62.0 62.0 62.1
Viernes 23  08:45 PMI servicios jul (P) indice - 64.8
Viernes 23 08:45 PMI compuesto jul (P) indice - - 63.7-

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Esta semana se publicara muy poca informacion econdmica, destacando el PMI
manufacturero de julio y los reclamos de seguro por desempleo en la semana que
finaliza el 17 de julio.

En el caso del indicador manufacturero PMI, las sefales en el sector en julio son
mixtas tras la publicacion de los primeros indicadores regionales. Del lado
positivo, el Empire Manufacturing se ubico en 43pts, alcanzando un maximo
histérico. Recordemos que el indice general se deriva de una pregunta
independiente y no se construye a partir de los subindices. En este contexto,
presentamos los resultados de estos ultimos, donde destaca una aceleracion en el
ritmo de avance de la mayoria de ellos: (1) Los envios se ubicaron en 43.8pts,
muy por arriba de los 14.2pts del mes previo; (2) los nuevos pedidos subieron
también de forma pronunciada, pasando de 16.3pts a 33.2pts; (3) los inventarios
salieron de terreno negativo en -2.6pts, para ubicarse en 16.2pts; y (4) el subindice
del empleo subid 8.3pts para situarse en 20.6pts. Finalmente, en un contexto de
preocupaciones por presiones inflacionarias en el sector derivadas de las
disrupciones en la cadena de suministros y la escasez de mano de obra calificada,
los precios recibidos subieron 6.1pts al ubicarse en 39.4pts, mientras que el
subindice de precios pagados bajo aunque se ubico en 76.8pts, lo que significa
niveles todavia muy elevados. En contraste, el Philly Fed cay6 de 30.7pts a
21.9pts en el séptimo mes del aio. Al interior del reporte, practicamente todos los
subindices mostraron descensos. Destacamos una baja en el componente de
nuevas ordenes de 22.2pts a 17pts. Mientras tanto, el de envios se redujo de
27.2pts a 24.6pts. En tanto, el componente de empleo disminuy6 de 30.7pts a
29.2pts. Por su parte, en lo que se refiere a los precios, las empresas en la region
siguieron percibiendo presiones inflacionarias.
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indice indice
105 1 ——Fed de Filadelfia Empire manufacturing 40 7 =——Fed de Filadelfia Empire manufacturing
20
55 A
/\/_/\_ 430
— N 219 0
5 -V \?\IAWI T . T T
-20
45 -
> -40
95 - -60 -
jul-18  ene-19 jul-19 ene-20 jul-20 ene-21  jul-21 jul-18  ene-19  jul-19  ene-20  jul-20  ene-21  jul-21

Fuente: Banorte, Fed de Filadelfia y Fed de Nueva York



En este contexto, estimamos que el PMI manufacturero se ubicara en 62.0pts,
muy cerca de los 62.1pts del mes previo.

Por otro lado, se publicaran las solicitudes de seguro por desempleo a la semana
que finaliza el 17 de julio, las que esperamos se mantengan alrededor de las 360
mil de la semana previa, confirmando la recuperacion del mercado laboral. Si bien
esto todavia es muy superior a las 200 mil en promedio que se observaban previo
a la pandemia, significan un muy fuerte regreso relativo a los maximos durante
los picos de la pandemia en el 2020. Con la baja que hemos visto en las solicitudes
continuas, la que se ubicaron en 3.241 millones tras un nivel de 3.339 millones,
vemos muy probable que continue la aceleracion en el ritmo de creacion de
empleos, como se observo en el tltimo reporte de junio. Esperamos que la mejoria
provenga principalmente de una recuperacion de la oferta de mano de obra. Esto
en un contexto en donde la eliminacion anticipada de los beneficios adicionales
por desempleo en varios estados esta teniendo un impacto.

Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

Lo mas destacable esta semana fue la presentacion que hizo Powell del Reporte
Semestral de Politica Monetaria ante el Congreso. En general, no notamos un
tono mucho mas hawkish de lo que hemos visto recientemente, con una narrativa
respecto a la inflacion muy similar a la que ya ha venido comentando. En el
reporte no se hizo mencion de la sorpresiva alza en la inflacion de junio, publicada
un dia antes de su comparecencia y que se ubico en 5.4% a/a desde 5.0% a/a en
mayo. Powell mencion6 que la inflacion se ha incrementado “notablemente” y
continuard “alta” en los proximos meses antes de moderarse. Dijo que el choque
que hemos visto esta asociado con la reapertura de la economia y ha llevado la
inflacién muy por arriba del 2.0%, destacando que obviamente no estan comodos
con eso. Sin embargo, explico que hasta ahora el alza en la inflacion se ha
concentrado en un numero limitado de areas, como los precios de los autos
usados. Por lo tanto, reiteré que espera que esta alza sea transitoria. Califico lo
que estd ocurriendo como un evento tnico en la historia y dijo que el banco central
estd monitoreando muy de cerca para ver si su estimado de que los altos niveles
de inflacion son temporales es correcta o si amenazan con ser mas permanentes.
Explicod que estan tratando de entender el escenario base y también los riesgos.
Menciond que el Fed estd preparado para actuar si la inflacion sube mucho.

Precio de los autos usados
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En cuanto al tapering, argumentd que seguiran discutiendo sobre el tema en las
proximas reuniones y daran un “aviso” anticipado antes de iniciar este proceso.

En nuestra opinién, las presiones inflacionarias estin siendo mayores a lo
estimado y significan riesgos al alza para las expectativas. En este contexto, si
bien no esperamos un anuncio del tapering en la proxima reunion del FOMC el
28 de julio, si creemos que es muy probable un tono mas hawkish que esperamos
que se refuerce en el evento de Jackson Hole a finales de agosto. Después,
anticipamos un “preanuncio” sobre el inicio de la reduccion en el monto de
compra de activos en la reunion del FOMC de septiembre.

En otros temas, Powell hablé nuevamente sobre la desigualdad. Dijo que a pesar
de las mejorias sustanciales para todos los grupos étnicos y raciales, los grupos
que se han visto mas afectados todavia tienen el mayor camino hacia delante para
recuperarse. Por otro lado, sobre el tema de estabilidad financiera, el presidente
del Fed asegur6 que los bancos permanecen resilientes y que los niveles de
estabilidad son so6lidos a pesar del aumento en las valuaciones de los activos.

Finalmente, en intervenciones por parte de miembros del Fed, esta semana la
agenda esta vacia debido al periodo de silencio previo a la proxima reunion del
FOMC el 28 de julio.

Agenda Politica

El lider de la mayoria del Senado, Chuck Schumer, establecié como fecha limite
el proximo miércoles para concluir las conversaciones sobre el paquete
bipartidista de infraestructura y para avanzar en un acuerdo entre todos los
Democratas sobre la resolucion presupuestaria. Esto pone presion a los
Republicanos para que se llegue a un acuerdo sobre el plan de infraestructura por
US$579 mil millones y a los Demdcratas moderados para aceptar el presupuesto
de US$3.5 billones. Si bien estas dos leyes estan separadas, en realidad hay una
estrecha liga. Por un lado, los Democratas moderados han sido los que han
liderado el paquete bipartidista, mientras que, por el otro, los Democratas
progresistas no quieren apoyar este proyecto de ley de infraestructura sin
garantias de que sus prioridades se abordaran en el presupuesto mas amplio, que
solo apoyaran los Demdcratas. En tanto, los Republicanos no quieren que los dos
paquetes estén vinculados. Ademads, algunos senadores Republicanos se resisten
en avanzar el plan de infraestructura sin tener la legislacion completamente lista.
Dentro del proceso, Schumer dijo que daria un paso crucial el Iunes con el que
despejara el camino para una votacidn inicial el préximo miércoles en el paquete
de infraestructura de US$579 mil millones. Al mismo tiempo, busca que los
Democratas del Senado acuerden el mismo miércoles avanzar con la resolucion
presupuestaria. Sin embargo, todavia hay dudas de que se puedan cumplir estos
plazos. Por un lado, Schumer necesita 60 votos en el Senado, que esta dividido
50-50 para poder proceder. Al mismo tiempo, los senadores bipartidistas que
trabajan en el proyecto de ley de infraestructura estan intentando terminar las
negociaciones. Uno de los ultimos puntos de conflicto es como pagar el paquete.
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Aunque vemos algunos obstaculos en el proceso, consideramos que se lograran
los objetivos de Schumer en la fecha establecida ante los avances que se han
logrado hasta ahora, permitiendo que contintien los pasos para una aprobacion de
ambas legislaciones en un plazo relativamente cercano.

¢ Qué llamo nuestra atencion esta semana?

Dado que la atencion esta en el fuerte repunte que ha tenido la inflacién, lo que
llamo6 nuestra atencion fue la abultada agenda de cifras econdmicas relacionadas
con los precios. En general, lo que se observa es que las presiones en precios se
siguen acumulando, ante un escenario donde los costos para las empresas se han
elevado y el repunte en la demanda puede permitir la transmision al consumidor
final.

Por un lado, el avance en los precios al consumidor en el sexto mes del afno fue
de 0.9% m/m, por arriba tanto de nuestro estimado y el consenso, superando el
aumento de 0.6% m/m registrado el mes previo. Por su parte, la inflacion
subyacente también mostré fuertes presiones al situarse en 0.9% m/m, muy por
encima de los estimados y del 0.7% de mayo. Si bien las alzas fueron
generalizadas, dentro del reporte destacamos que contintia el fuerte incremento
en los precios de los autos usados, que fue de 10.5% m/m, continuando con el
aumento de 10% m/m reportada en abril y de 7.3% de mayo. Con esto, la tasa
anual se encuentra en 45.2%.

Este rubro representd una tercera parte del avance mensual en los precios.
Consideramos que esto se debe principalmente a los problemas en las cadenas de
producciéon a nivel mundial ante la escasez de semiconductores, afectando la
produccion de autos nuevos e incrementando la demanda por autos usados.
Creemos que esto podria continuar en los préximos meses en un contexto en
donde se mantienen las disrupciones y los niveles de movilidad son mas elevados
ante la reapertura. A esto se suma que en los meses de verano la poblacion de
EE.UU. suele hacer viajes de vacaciones en automoévil, lo que comunmente
aumenta de manera importante la demanda de gasolina. Tras no haber comprado
autos por la pandemia por un largo periodo y con una tasa de ahorro atn elevada,
es probable que continue la elevada demanda por automoviles.

Con estos resultados, la inflacion anual se ubico en 5.4% a/a en junio, por arriba
del dato previo en 5.0%, mismo que considerabamos seria el maximo del afio.
Dicho resultado supero6 por cuarto mes consecutivo el objetivo del banco central
de 2.0% y es un maximo desde agosto de 2008, cuando también alcanzo 5.4%
a/a. Por su parte, la inflacion subyacente también acelerd de manera considerable
su ritmo de avance, de 3.8% a/a en mayo a 4.5%. Es importante recordar que, tal
como en el mes anterior, la fuerte alza en la variacion anual se debe, en parte, a
las bajas bases de comparacion por los reducidos niveles observados en este
mismo periodo el afio pasado producto de los efectos iniciales de la pandemia. En
particular, la inflacién general anual en junio de 2020 se ubicé en 0.6%, por arriba
del 0.1% de mayo, pero todavia en niveles muy bajos. En este sentido, resalta el
avance anual en los precios de los energéticos y de los autos usados, con
variaciones superiores al 40% a/a.
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Por su parte, también se publicaron los precios al productor, los que mostraron un
alza de 1.0% m/m en junio, por arriba del estimado del consenso de 0.6% m/m.
El rubro que excluye alimentos y energia avanzo6 también 1.0% m/m, por arriba
de la expectativa de 0.5% m/m. Con estos resultados, el indice general de los
precios al productor se situ6 en 7.3% a/a, por arriba del 6.6% a/a del mes previo,
mientras que el segundo rubro se ubico en 5.6% a/a desde 4.8% previo.

Lo que se observo dentro del reporte es que los precios de los bienes avanzaron
1.2% m/m, después de un incremento de 1.5% m/m el mes previo, mientras que,
el costo de los servicios avanzd 0.8% m/m, el mayor aumento que se ha observado
desde inicios del afio. Casi el 60% del alza en los precios al productor se debi6 a
estos ultimos. Estos resultados muestran que las presiones se estan acumulando
en las empresas para transferir mayores costos a los consumidores. Esto, junto
con el repunte en la demanda, permite anticipar que es muy probable que los
precios al consumidor permanezcan elevados en los proximos meses. La elevada
demanda da mayor espacio para que las empresas puedan transferir parte de estos
costos.

Precios al Productor
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En tanto, el reporte de precios de importaciones se suma a las sefales de presiones
inflacionarias. La variacion mensual fue de 1.0% en junio, con lo que el cambio
anual se ubico en 11.2%, tan solo ligeramente por abajo del 11.6% del mes previo,
pero manteniéndose en niveles muy elevados.
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Finalmente, los primeros indicadores relacionados con estas presiones se
desprenden de las encuestas manufactureras regionales. En el caso del Philly Fed,
los dos componentes de precios, tanto los recibidos como los pagados, bajaron.
Sin embargo, se mantienen en terreno de expansion, indicando que los precios
siguen subiendo, aunque a un menor ritmo. En lo que se refiere a las preguntas
especiales, a los negocios se les pregunto sobre los salarios y las compensaciones
en los ultimos tres meses. Cerca de 74% de las empresas respondieron que hubo
incrementos en los salarios y costos de compensacion, 26% respondieron que no
hubo cambios y ninguna reporto6 caidas. En este contexto, las perspectivas parecen
ser de que continuaran las presiones inflacionarias en el sector. En el caso del
Empire Manufacturing, los precios recibidos subieron 6.1pts al ubicarse en
39.4pts, mientras que el subindice de precios pagados bajd, mostrando una
moderacion pero ubicdndose en 76.8pts, lo que significa también niveles todavia
muy elevados.

En este contexto, consideramos que seguiran las presiones debido a varios
factores como: (1) El incremento en la demanda de bienes y servicios ante una
reapertura mds amplia, resultado de un efectivo proceso de vacunaciéon que ha
permitido generar mas confianza entre los consumidores y a su vez, acelerar el
gasto en las familias; (2) la recuperacion del mercado laboral, que ha venido de
la mano de alzas en los salarios por hora; (3) la escasez de componentes —en
especial semiconductores— indispensables para la fabricacion de ciertos articulos.
Si bien hay noticias positivas en este ultimo punto que podrian reducir las
presiones, el tiempo de maduracidon de los proyectos para aumentar la oferta es
relativamente elevado, por lo que podrian permanecer en el corto plazo; (4) el
inicio del periodo vacacional, donde suele incrementarse la demanda y el precio
de la gasolina, situacion que podria agudizarse ante la mayor incertidumbre tras
la falta de un acuerdo entre la OPEC + sobre los niveles adecuados de produccion.

En este contexto, vemos muy probable que atin no se haya tocado el nivel maximo
del afio para la inflaciéon anual. De acuerdo con nuestros estimados, la inflacion
seguira por encima del 5.0% anual por lo que resta del afio. En este contexto,
revisamos al alza nuestro estimado de inflacion para todo 2021 de 3.9% a 4.4%.
Esperamos que la inflacion empiece a moderarse de manera mas clara a principios
o mediados de 2022, aunque manteniéndose todavia muy alta. Por lo tanto,
ubicamos nuestro nuevo estimado para dicho afo en 2.9% (previo 2.5%).
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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 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 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
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 combinacion de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, méas no limitativa, el andlisis de multiplos, 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 declaraciéon 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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