La Semana en EE.UU.

Biden podria anunciar medidas para bajar el precio de la gasolina 14 de octubre 2022
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Semana en Cifras. La informaciéon econémica que se publlcara esta semana

estara centrada en el desempefio del sector manufacturero. Por un lado, se dara a
conocer la produccion industrial de septiembre, mientras que también
conoceremos los primeros indicadores manufactureros regionales de octubre.
Para el décimo mes del afio estimamos un impacto importante en la actividad del
sector tras el paso del huracan lan, que toco tierra en Florida el 28 de septiembre.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. Tras la publicacion de las minutas de
la_dltima reunion del FOMC, seguimos pensando que el Fed puede seguir
enfocandose en su lucha contra la inflacion y todavia hay espacio para continuar
con el front-loading del ciclo alcista. Mantenemos nuestra expectativa de un alza
de 75pb en noviembre y una mas de 50pb en diciembre, con la tasa finalizando el
afio en un rango entre 4.25% y 4.50%. Asimismo, vemos dos incrementos mas de
25pb cada uno en 1T23, con el rango para la tasa terminal en 4.75-5.00%.

Agenda Politica. El proximo 15 de noviembre se llevara a cabo la decimoséptima
cumbre del G20, la cual tendrd como sede Bali, Indonesia. Es por ello que las
especulaciones de un posible encuentro entre el presidente de EE.UU., Joe Biden
y su homdlogo ruso, Vladimir Putin, comenzaron a ser el tema de conversacion.
Sin embargo, la presencia de Putin ain no es un hecho. El embajador ruso en
Indonesia dijo que el presidente definira si asiste 0 no méas cerca del evento y que
su decision dependerd del estado del conflicto con Ucrania y otros temas de
seguridad.

¢ Qué llamo nuestra atencion esta semana? Esta semana se publicd el reporte
de inflacion de septiembre, el cual confirmd que las presiones en precios
contindan. En los ultimos tres reportes de inflacion, los costos de la gasolina han
ido a la baja, limitando un alza aun mayor en las cifras de precios. Sin embargo,
en octubre, el costo del hidrocarburo ha estado subiendo nuevamente ante la
decisién de la OPEP+ de recortar la produccion de crudo, mientras que el
conflicto bélico entre Rusia 'y Ucrania se exacerba tras la anexion de los territorios Documento destinado al pablico en general
ocupados por parte de Rusia. En este contexto, el presidente Biden volvié a
criticar el alza en los precios de la gasolina y dijo que anunciara nuevas acciones
la préxima semana para combatir lo que describié como un determinante clave de
la inflacion. Consideramos que esto es muy relevante para los posibles resultados
de las elecciones intermedias que se celebraran a principios de noviembre.
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Lo Relevante sobre el COVID-19

En EE.UU., se han puesto casi 628 millones de dosis a un ritmo diario de 30,866
por debajo de lo que vimos en las semanas previas. Con esto, el 80% de la
poblacion del pais ha recibido al menos una dosis, mientras que, 68% esta
totalmente vacunada y el 33% ha recibido una dosis extra o de refuerzo.

Las preocupaciones alrededor de los contagios por COVID-19 han estado
disminuyendo drasticamente y han dejado de ser un freno para la actividad
econdmica, pero otros temas en el frente de la politica de salud estan sobre la
mesa. En este contexto, el programa federal Medicaid, donde millones de
estadounidenses estan inscritos, asi como los servicios de atencién médica a
distancia se encuentran entre los programas sobre los que no hay un rumbo claro
una vez que la emergencia publica de COVID-19 llegue a su fin.

Las inscripciones a Medicaid aumentaron en mas de 17 millones desde febrero de
2020 hasta mayo de este afio. Esto debido en buena medida a que el Families
Coronavirus First Response Act, implementado precisamente desde febrero del
2020, requiere que los programas Medicaid estatales mantengan a los
beneficiarios activos durante la duracion de la pandemia. Pero una vez que el PHE
(Public Health Emergency) llegue a su fin, los estados comenzaran a reevaluar
quién puede mantener la cobertura, lo que significa que millones de personas
podrian perder sus beneficios. En este contexto, aln no hay sefiales claras de que
harén las autoridades en este frente.

Desde que se declar6 el PHE, cada 90 dias ha sido renovado el estado de
emergencia y tras su expiracion este jueves, la administracion de Biden anunci6
una nueva extension hasta el 11 de enero, destacando que es probable que se
observe un aumento en el nimero de contagios en el invierno. Desde principios
del afio, los Republicanos en el Congreso han presionado a la administracion para
gue termine con la emergencia publica de salud, mientras que Biden ha seguido
solicitando fondos para vacunas y pruebas del COVID-19. Las campafas de
vacunacion contintan fuertes, buscando que la poblacion se ponga los refuerzos
y la vacuna contra la influenza.

Nuevos casos diarios Nuevos fallecimientos diarios

Millones Miles

Estados con mayor nime
de contagios y muertes*
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EE.UU. 96,918,552 1,064,874
California 11,317,981 96,423
Texas 8,020,303 91,047
Florida 7,172,780 81,865
New York 6,175,384 72,164
lllinois 3,782,251 39,823
Pensilvania 3,280,190 47,442
CarolinadelN. 3,220,858 26,885
Ohio 3,162,278 40,037
Georgia 2,913,382 40,448
Michigan 2,861,595 38,919

* Nota: Actualizado al 14 de octubre
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Vacunas aplicadas por estado*

Estado Total ?ngl (T(‘)Z?Soj
EE.UU. 627,854,963 80%
California 81,763,386 85%
Texas 48,887,075 75%
Florida 40,077,981 81%
New York 42,314,165 93%
Illinois 2,649,747 85%

Pensilvania 11,572,629
CarolinadelN. 1,549,967

Ohio 180,863
Georgia 1,201,318
Michigan 17,354,411

1%
81%
72%
68%
69%

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

tabla de nimero de contagios y dece
**Respecto a la poblacion del estado
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Fuente: Banorte con datos del NYT vaccine tracker
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Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 17 al 21 de octubre
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Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
Lunes 17  07:30 Empire Manufacturing oct indice -3.0 -4.0 -15
Lunes 17 08:15 Produccién industrial sep %m/m 0.0 0.1 0.2
Lunes 17  08:15  Produccion manufacturera sep %m/m 0.1 0.3 0.1

Miércoles 19 13:00 Beige book
Jueves 20  07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 15 oct. miles 233 235 228
Jueves 20  07:30 Fed de Filadelfia oct indice 6.0 5.0 9.9

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

La informacion econdmica que se publicara esta semana estard centrada en el
desempefio del sector manufacturero. Por un lado, se dara a conocer la produccion
industrial de septiembre, mientras que también conoceremos los primeros
indicadores manufactureros regionales de octubre.

En el caso de la actividad industrial, estimamos un avance mensual nulo en el
noveno mes del afio, con un incremento de 0.1% m/m en las manufacturas. Los
indicadores que ya conocemos de la actividad en el sector en el mes mostraron
sefiales mixtas. Por un lado, el ISM se ubicé en 50.9pts desde 52.8pts en agosto,
mientras que la creacion de plazas en las manufacturas se moder¢ ligeramente de
27 mil a 22 mil.

Si bien este reporte sera relevante, consideramos que aln mas importantes seran
las cifras de octubre tras el paso del huracan lan. Recordemos que en eventos
catastréficos de esta indole que se han sufrido previamente, primero se vive un
periodo de desaceleracion, para luego ser compensado por una etapa de
reconstruccion. El huracan toco tierra en Florida el 28 de septiembre, dejando
fuertes darfios tras su paso, afectando casas, carreteras, marinas, infraestructura
eléctrica y puentes. Se habla de que lan podria estar entre los huracanes mas
costosos de la historia. Algunas zonas deberan construir desde cero porque no se
podréa reconstruir. Se teme que lo ocurrido con el paso del huracan desestabilice
los mercados de seguros y bienes raices en Florida, conforme los residentes han
estado entregando un nimero récord de reclamos por la destruccion que presentan
sus viviendas.

En este contexto, el jefe de bomberos de Florida informé que decenas de
automoviles eléctricos empezaron a incendiarse de forma esponténea tras el paso
del huracén. Esto debido a que las baterias de litio se dafiaron con el agua salada
que provoco la inundacion. Esperamos que esto se refleje en algin punto en
nuevas compras de autos para reemplazar los que se dafiaron, siempre y cuando
haya los inventarios suficientes.

Por otro lado, se espera que el cultivo de naranjas sea el menor en 79 afios y de
acuerdo con célculos del Departamento de Agricultura de EE.UU., la cosecha sera
menor en 32% respecto a la de 2021. Esto se estima que presionard los precios
del producto del jugo de naranja en los proximos meses, que tendra que traerse de
otros paises. Brasil es el mayor productor de naranja y también enfrenta escasez.



Esto en un contexto en donde el precio del jugo de naranja lleva ya un incremento
sustancial acumulado en los Gltimos meses.

Asimismo, ya empieza a verse un efecto sobre el mercado laboral. Algunos
indicadores de alta frecuencia como los reclamos de seguro por desempleo
tocaron un maximo de seis semanas en niveles de 228 mil en la semana que
finalizé el 8 de octubre. Esperamos que la tendencia al alza continde en las
préximas semanas, pero esperamos un regreso una vez que inicien las labores de
reconstruccion. Finalmente, también habra un impacto en las cifras de consumo,
con los servicios como restaurantes viéndose afectados, pero todo lo relacionado
con compras de bienes como alimentos y medicamentos subiendo.

Por su parte, siguiendo con los indicadores que se publicaran en la semana, para
el caso del Philly Fed estimamos niveles de -6.0pts, mostrando una ligera
recuperacion después de la caida el mes previo desde 6.2pts a -9.9pts. En tanto,
esperamos que el Empire Manufacturing se ubique en -3.0pts después de un
repunte importante el mes previo, que de cualquier manera lo mantuvo en niveles
negativos al pasar de -31.3pts a -1.5pts.

Philly Fed y Empire manufacturing*
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* Nota: La cifra de octubre 2022 para el Philly Fed corresponde al estimado de Banorte
Fuente: Banorte con datos del Bloomberg

Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

Esta semana se publicaron las minutas de la dltima reunion del FOMC. En el
documento se observé que hay consenso en cuanto a que la incertidumbre
asociada con las perspectivas econdmicas es elevada y los riesgos para las
perspectivas de inflacion estan inclinados al alza. En tanto, los miembros del Fed
consideran que los riesgos para el crecimiento del PIB estan inclinados a la baja
debido a varios factores globales, entre los que destacaron: (1) Una posible
recesion en Europa; (2) una desaceleracion de la actividad econémica en China;
y (3) las implicaciones de la guerra entre Rusia y Ucrania. Asimismo, algunos
participantes mencionaron que los ciclos de alzas en tasas en varias economias
afectaran a los mercados financieros globales y al PIB mundial, con el riesgo de
un traspaso a EE.UU.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20221012_Fedminutasep.pdf

En cuanto a la politica monetaria adecuada, destacaron que el mercado laboral
esta muy apretado y que la inflacion se mantiene muy por encima del objetivo de
2.0%. En este contexto, en su discusion sobre las préximas acciones de politica
monetaria comentaron que lo adecuado es seguir subiendo la tasa de Fed funds.
Explicaron que deben moverse a terreno restrictivo y luego mantenerse ahi para
lograr sus metas de estabilidad de precios y méximo empleo.

Varios participantes dijeron que con la inflacion arriba de la meta y los continuos
desbalances entre la oferta y la demanda, ajustaron al alza la trayectoria estimada
que deberan seguir los Fed funds. Sin embargo, reiteraron que el ritmo y la
magnitud de las alzas dependeran de la informacion que se vaya publicando sobre
la actividad econémica y la inflacion.

En este tema, varios miembros del Fed dijeron que, en medio de tanta
incertidumbre sobre la economia global y las condiciones financieras, sera
importante calibrar el ritmo de las futuras alzas con el fin de mitigar el riesgo de
efectos adversos significativos sobre las perspectivas econdmicas. Los
participantes destacaron que conforme continua el ciclo de alzas sera adecuado
reducir el ritmo en algin punto, mientras se observan los efectos acumulados del
ajuste monetario sobre la inflacion y la actividad econémica. Muchos
participantes dijeron que una vez que se alcance un nivel restrictivo, sera
necesario mantenerse ahi por algn tiempo hasta que haya evidencia contundente
de que la inflacion va en camino de regresar al objetivo de 2.0%.

Tras la publicacion de las minutas y con la inflacion de septiembre resultando por
arriba de lo estimado y la subyacente al alza, seguimos pensando que el Fed tiene
espacio para continuar enfocandose en su lucha contra la inflacién y todavia
puede seguir con el front-loading del ciclo alcista. Mantenemos nuestra
expectativa de un alza de 75pb en noviembre y una mas de 50pb en diciembre,
con la tasa finalizando el afio en un rango entre 4.25% y 4.50%. Asimismo, vemos
dos incrementos mas de 25pb cada uno en 1723, con el rango para la tasa terminal
en 4.75-5.00%.

Estimado del mercado de alzas acumuladas en la tasa de Fed funds*
Pb al mes de la junta correspondiente
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Calendario de intervenciones de miembros del Fed
Semana del 17 al 21 de octubre
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Fecha Hora Funcionario Regién VOt(Z)OFngC Temay Lugar
Martes 18  13:.00  Raphael Bostic Fed de Atlanta no habla en panel virtual organizado por Workrise
Martes 18  16:30  Neel Kashkari Fed de Minneapolis no habla sobre la economia
Miércoles 19  12:00  Neel Kashkari Fed de Minneapolis no forma parte de sesion de preguntas y respuestas
Miércoles 19 17:30  Charles Evans Fed de Chicago no habla sobre el panorama econémico
Miércoles 19 17:30  James Bullard Fed de St. Louis si da palabras de bienvenida en reunion anual
Jueves 20  12:30  Philip Jefferson Consejo del Fed si da palabras de bienvenida en evento virtual
Jueves 20 1245 Lisa Cook Consejo del Fed si habla en el panel de carreras en economia
Jueves 20 13:.05 Michelle Bowman Consejo del Fed si da palabras de bienvenida en evento virtual
Viernes21  08:10  John Williams Fed de Nueva York si da palabras de bienvenida en evento virtual

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg
Agenda Politica

El préximo 15 de noviembre se llevara a cabo la decimoséptima cumbre del G20,
la cual tendra como sede Bali, Indonesia. Es por ello que las especulaciones de
un posible encuentro entre el presidente de EE.UU., Joe Biden y su homélogo
ruso, Vladimir Putin, comenzaron a ser el tema de conversacion. En una
entrevista, Biden, no descarté reunirse con Putin durante la cumbre del G20 el
préximo mes en Asia, pero dijo que eso esta por verse. Por su parte, la Casa
Blanca afirmé que si Putin asiste a la cumbre del G20, entonces el presidente de
Ucrania, Volodymyr Zelenskiy, también deberia participar, aunque no sea
miembro del grupo. Sin embargo, la presencia de Putin ain no es un hecho. El
embajador ruso en Indonesia dijo que el presidente definira si asiste 0 no mas
cerca del evento y que su decisién dependera del estado del conflicto con Ucrania
y otros temas de seguridad.

No obstante, Biden dijo que de lo que si esta seguro, es que se reunira con su
homélogo chino, Xi Jinping en caso de que asista a la cumbre, aunque de
momento, tampoco se tiene certeza de que participaré en el evento. Esto debido a
que el lider chino ha limitado los viajes al extranjero ya que mantienen su
estrategia de cero-tolerancia al COVID-19. En este contexto, destacamos que la
préxima semana se celebrara el vigésimo Congreso del Partido Comunista de
China (evento que se realiza cada cinco afios), donde es practicamente un hecho
que Jinping asegurara un tercer periodo en su cargo.

¢ Qué llamé nuestra atencién esta semana?

Esta semana se publicd el reporte de inflacién de septiembre, el cual confirmé
que las presiones en precios se mantienen, fortaleciendo la expectativa de que el
Fed continuara con su agresivo ciclo de alza en tasas. En los ultimos tres reportes
de inflacidn, los costos de la gasolina han ido a la baja, limitando un alza aun
mayor en las cifras de precios. Sin embargo, en octubre, el precio de la gasolina
ha estado subiendo nuevamente ante la decision de la OPEP+ de recortar la
produccién de crudo, mientras que el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania se
exacerba tras la anexion por parte de Rusia de los territorios ocupados.
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En este contexto, el presidente Biden volvio a criticar el alza en los precios de la
gasolina, y dijo que anunciaria nuevas acciones la préxima semana para combatir
lo que describié como un determinante clave de la inflacion. Los funcionarios de
la Casa Blanca se negaron a comentar qué pasos piensa tomar el presidente. Sin
embargo, anteriormente, altos funcionarios de la Casa Blanca ya habian
comentado que Biden esta considerando nuevas liberaciones de las Reservas
Estratégicas de Petréleo desde que se anuncid la decision de la OPEP+. Esto en
un contexto, donde la decisién puede afectar los resultados de las elecciones
intermedias que se celebraran a principios de noviembre, ya que los votantes
evaluaran el desempefio de la economia, la inflacion y los precios de la gasolina,
entre otros temas.

En este entorno, destacamos que la tltima actualizacién de FiveThirtyEight sobre
el posible resultado en el Senado, asigna 34% de probabilidades a que el control
lo tomen los Republicanos y el 66% a que lo mantengan los Demdcratas. Esto es
menor al maximo de 71% que se observé hace un mes, pero todavia apunta a que
el partido de Biden tiene altas probabilidades de seguir al frente en la Camara
Alta, lo que seria muy positivo para la agenda econémica del presidente. Por el
contrario, las probabilidades de que los Republicanos tomen el control de la
Céamara de Representantes se mantienen muy altas en 70%, aunque muy por abajo
del maximo de 86% que se observo en junio.

Probabilidad de obtener la mayoria en el Senado*
% %
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Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Democratas

Republicanos

Probabilidad de obtener la mayoria en la Camara de Representantes*

65 | 66 80 __?_“‘_\xm
70
30
35 A 34 20 -+

25 T T T T 0 T
jun.-22 jul.-22 ago.-22 sep.-22 oct.-22 jun.-22 jul.-22
* Nota: Al 14 de octubre * Nota: Al 14 de octubre

Fuente: FiveThirtyEight Fuente: FiveThirtyEight

ago.-22

sep.-22

oct.-22



<p BANORTE

Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Juan Carlos Alderete Macal, Alejandro Cervantes Llamas, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa Garza Ostos,
Katia Celina Goya Ostos, Francisco José Flores Serrano, José Luis Garcia Casales, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez,
Carlos Hernandez Garcia, Leslie Thalia Orozco Vélez, Hugo Armando Gémez Solis, Yazmin Selene Pérez Enriquez, Cintia Gisela Nava Roa, Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, Daniela Olea Suéarez, José De JesUs Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo L6pez Salinas,
Isaias Rodriguez Sobrino, Paola Soto Leal, Daniel Sebastian Sosa Aguilar y Salvador Austria Valencia certificamos que los puntos de vista que se
expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién 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 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 interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de anélisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucién.

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 compensacion por transaccion especifica alguna
en banca de inversién 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 algin servicio como los mencionados a las compafias 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 inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de
anélisis 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 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 Gltimo 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 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 accion 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 algun 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 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 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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