Informe Trimestral Banxico- Nuevos
estimados reflejan el sesgo mas acomodaticio

= Banxico publico su Informe Trimestral del 2T19

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

= Banxico modificé a la baja sus estimados de crecimiento e inflacion
general. En especifico:

(1) El prondstico del PIB de 2019 se revisé de un rango de 0-8-1.8%
(punto medio: 1.3%) a 0.2-0.7% (punto medio: 0.5%), debajo de
nuestra expectativa de 0.8%

(2) Para 2020, el rango del prondstico bajé en 20pb, a 1.5-2.5% (punto
medio: 2.0%; Banorte: 1.4%0)

(3) La trayectoria estimada para la inflacion general de 2019 fue
revisada fuertemente a la baja para los proximos cuatro trimestres,
con la convergencia al objetivo de 3% adelantandose al 2T20

= Entre los temas mas relevantes en los recuadros de investigacion,
destacamos: (1) E impacto del menor crecimiento econémico y mayores
salarios en la creacion de empleos formales; (2) un resumen del nuevo
Plan de Negocios de Pemex y las recientes acciones sobre su calificacion
crediticia; y (3) una actualizacién del estimado de largo plazo de la tasa
de interés neutral

= En nuestra opinion, el documento no presentd informacion adicional
relevante relativo al ultimo comunicado sobre las perspectivas para la
politica monetaria, manteniendo un tono dovish

= Sin embargo, consideramos que las revisiones al crecimiento e inflacién
son consistentes con nuestra expectativa de dos recortes adicionales de
25pb el resto del afio, en septiembre y diciembre, con la tasa de
referencia cerrando el afio en 7.50%

= Sesgo de Banco de México argumentando a favor de posiciones largas en
Bonos M de mayor duracion

Consideramos que el Informe Trimestral muestra un tono dovish, en linea
con el dltimo comunicado. Banxico publicé hoy su Informe Trimestral del
2T19. La publicacion estuvo acompafiada por una conferencia de prensa
liderada por el Gobernador Alejandro Diaz de Le6n. En nuestra opinion, el tono
del informe fue dovish, muy linea con lo observado en el comunicado de la
reunion de politica monetaria del 15 de agosto. Creemos que las revisiones tanto
al crecimiento como a la inflacion apoyan nuestra expectativa de un mayor
relajamiento de la postura monetaria en 2019, anticipando dos recortes
adicionales de 25pb, realizandose en septiembre y diciembre.

Considerable revision a la baja en el crecimiento de este afio y 2020. Para
2019, el rango se modificé a 0.2-0.7% anual (punto medio: 0.5%) desde 0.8-
1.8% previo (punto medio: 1.3%), por debajo de nuestra expectativa de 0.8% y
el consenso de 0.6% de acuerdo con la Gltima encuesta de Citibanamex.
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Esto se explica por tres factores: (1) La revision a la baja del dato final PIB del
2T19 la semana pasada a -0.8% anual (0.0% t/t). Para detalles ver: “El PIB del
2T19 se estanco, pero evito caer en ‘recesion técnica’”, <pdf>. 23 de agosto de
2019; (2) menores expectativas sobre el crecimiento de la produccién industrial
en EE.UU.; y (3) menores expectativas sobre la plataforma de produccién
petrolera, resultando en un menor dinamismo de la actividad industrial. En la
conferencia de prensa, el Gobernador Diaz de Le6n también destacd el menor
dinamismo de los servicios y la caida en la construccién. Cabe mencionar que
nuestro estimado ya contempla estos dos Ultimos factores. Para 2020, el rango
de estimados se recortd 20pb, a 1.5-2.5% (punto medio: 2.0%), superior a
nuestro estimado de 1.4%, probablemente influenciado en parte por un efecto de
base més favorable dadas las diferencias en los estimados para este afio.

En linea con nuestras expectativas, el banco central también recortd su estimado
del déficit de cuenta corriente para 2019 de 24.3mmd a 15.2mmd, equivalentes a
1.9% y 1.2% del PIB, respectivamente. Esto se explica por un menor déficit
comercial ante menores importaciones. Para 2020, el déficit de CC también se
revisé a la baja, a 22mmd (1.6% del PIB). Sobre el empleo formal, el rango
disminuy6 en 80 mil empleos para este afio y 60 mil el préximo, resultando en
450-550 mil y 590-690 mil, en el mismo orden.

En este sentido, destacamos el andlisis de un recuadro de investigacion sobre los
factores detras de la desaceleracion en la creacion de empleos formales este afio.
Los principales son: (1) El estancamiento de la actividad en trimestres recientes;
y (2) el incremento al salario minimo en enero del 2019. El estudio concluye
que para que acelerar el crecimiento del empleo es necesario que se impulse un
mayor dinamismo econémico con politicas publicas que incentiven la inversion
privada y disminuyan la incertidumbre local. Adicionalmente, comentaron que
sera importante monitorear incrementos exdgenos al salario minimo, tomando
en cuenta que alzas subsecuentes podrian tener un impacto mas significativo en
el empleo formal (dependiendo de la magnitud), considerando que podria
afectar a una mayor cantidad de trabajadores. En nuestra opinion, el banco
central continuard sefializando dentro de los riesgos al alza para la inflacion, asi
como para el proceso de formacion de precios, el impacto que podrian tener
incrementos salariales adicionales, particularmente si no se basan en ganancias
de la productividad laboral.

Principales pronésticos Banxico

Informe trimestral actual (2719) Informe trimestral anterior (1719)

Principales pronésticos Banxico
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2019 2020 2019 2020
PIB (%) 0.2-07 15-25 PIB (%) 08-1.8 1.7-27
Empleo (miles) 450 - 550 590 - 690 Empleo (miles) 530-630 650 - 750
Balanza comercial -7.8 -12.1 Balanza comercial -13.5 -13.7
(mmd) (0.6% del PIB) (0.9% del PIB) (mmd) (1.0% del PIB) (1.0% del PIB)
Cuenta corriente -15.2 -22.0 Cuenta corriente -24.3 -25.6
(mmd) (1.2% del PIB) (1.6% del PIB) (mmd) (1.9% del PIB) (2.0% del PIB)

Fuente: Banxico Fuente: Banxico


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20190823_PIB_2T19.pdf

Brecha del producto
Puntos porcentuales sobre el PIB potencial
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Brecha del producto excluyendo sector petrolero
Puntos porcentuales sobre el PIB potencial

6 r 6 -
Observado JER R— ¢ Observado 2018 2020 [ ©
5 { ========- Escenario Central Informe anterior e at b 5 (YR [R—— Escenario Central Informe anterior 4T aT b 5
. Escenario Central Informe achual R . Escenario Central Informe actual »
3 3 3 3
2 2 2 - 2
1 M 1 1 M - 1
5 \ — ‘r/\ B \ /\_ o
. - ) . Y~ —d °
2 N 2 2 - 2
3 b 3 3 - 3
4 b 4 4 4
5 [ 5 5 5
2 3 6 6

2T 4T 2T 4T 2T 4T 2T 4T 2T 4T 2T 4T 2T 4T 2T 4T

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2013 2014 2015

Fuente: Banco de México, Informe Trimestral 1T19

Menor inflacion para los proximos cuatro trimestres, adelantando la
convergencia al objetivo al 2T20. En particular, la inflacion promedio
estimada del 3T19 cayd 70pb a 3.3% anual, mientras que el estimado para el
4T19 se ubico en 3.2%, 50pb debajo del estimado previo. Sin embargo, los
pronosticos de la inflacion subyacente para estos dos periodos aumentaron 10pb
cada uno, a 3.7% y 3.5% respectivamente. Creemos que estos ajustes reflejan la
dindmica reciente, con la inflacion no subyacente disminuyendo con fuerza por
menores precios de agricolas y energéticos. Estos también son consistentes con
nuestra ultima revisién para la inflaciébn de fin de afio, la cual ahora
pronosticamos en 3.3% (previo: 3.5%), por debajo del consenso en 3.6%. Igual
de importante es el estimado sobre la convergencia al estimado de 3%, el cual se
adelant6 un trimestre, con el banco central ahora esperandolo en el 2T20 tanto
para la inflacion general como la subyacente, en linea con nuestras expectativas.

Los riesgos para la inflacién fueron los mismos a los descritos en el dltimo
comunicado, en nuestra opinion reflejando un sentimiento méas positivo y con
mayor confianza sobre el panorama, incluso a pesar de un contexto en el cual la
incertidumbre permanece elevada. Considerando tanto los nuevos estimados
como estos riesgos, creemos que Banxico tiene un espacio suficiente para iniciar
un ciclo de relajamiento, a pesar de la renuencia del Gobernador Diaz de Ledn
sobre anticipar el sentido de futuras decisiones. Respecto a este Gltimo punto,
comento durante la sesion de preguntas y respuestas que la Junta de Gobierno
fue muy cuidadosa sobre esto en el ultimo comunicado, encontrando mas (til
incorporar nueva informacion conforme esté disponible, manteniendo un sentido
de prudencia en las préximas reuniones.

Prondsticos de inflacion general y subyacente
% anual, promedio trimestral

2019 2020 2021
Il i v | Il [} v | Il

INPC

Informe actual 4.2* 33 3.2 34 31 31 3.0 2.9 3.0

Informe anterior 43 4.0 3.7 3.8 3.2 31 3.0 3.0
Subyacente

Informe actual 3.8 37 35 34 31 3.0 2.9 2.9 3.0

Informe anterior 3.8 3.6 34 34 3.0 3.0 3.0 3.0

Fuente: Banco de México, Informe Trimestral 2T19; *Datos observados

2016

Fuente: Banco de México, Informe Trimestral 1719
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Grafica de abanico: Inflacion general Grafica de abanico: Inflacion subyacente
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Temas importantes en los recuadros de investigacion. En nuestra opinion,
uno de los temas mas relevantes fue el nuevo plan de negocios de Pemex.
Aunque Banxico se abstuvo de realizar juicios al respecto, creemos que es un
resumen bastante Util sobre la posicién financiera de la compafiia, especialmente
bajo la perspectiva de las agencias calificadoras. En particular, comentaron que
aun hay cierta preocupacién entre las tres principales agencias sobre el plan, a
pesar de gque no han tomado acciones adicionales sobre la perspectiva o la
calificacién desde que fue presentado.

Creemos que el énfasis en este tema esta relacionado al rol preponderante que
Pemex tiene dentro de las finanzas publicas del pais, asi como el impacto que
podria tener una baja en la calificaciéon crediticia sobre las condiciones y la
estabilidad financiera. En este sentido, el banco central dijo que el apoyo fiscal
para la compafiia requeriria realizar ajustes equivalentes en las finanzas publicas
para 2020 y 2021 para mantener un s6lido marco macroeconémico. Esto
también es relevante tomando en cuenta que, en el Ultimo comunicado,
afiadieron que “...es importante que el Paquete Econémico para 2020 genere
confianza...”, lo que en retrospectiva probablemente esta relacionado a dicho
apoyo, asi como a la alta probabilidad de que los ingresos tributarios resulten
debajo de lo presupuestado debido a un menor crecimiento.

Otra seccion importante fue la actualizacion al estimado de la tasa neutral real
de largo plazo, también conocida como r*. La investigacion expandié sobre el
trabajo presentado en el Informe Trimestral del 3T16, en el cual los resultados
apuntaron a un valor de 2.5% en términos reales (rango: 1.7-3.2%) y 5.5%
nominal (rango: 4.7-6.2%). Basandose en los datos mas recientes y utilizando
nuevos modelos, los estimados actualizados se ubican en 2.6% (rango: 1.8-
3.4%) y 5.6% (rango: 4.8-6.4%), respectivamente. Adicionalmente, el banco
central menciond que el 87% del rango previo est4 contenido dentro del nuevo.
Como resultado, creemos que los nuevos estimados tienen un impacto marginal
en el marco de conduccion de la politica monetaria, en nuestra opinion muy
relevante considerando los cambios méas recientes en términos de politicas
publicas. Adicionalmente, reconocemos este esfuerzo del banco central,
aumentando la transparencia y comunicacion de su proceso de toma de
decisiones.



Mantenemos la expectativa de que Banxico recortard la tasa de referencia a
7.50% al cierre del afio. En términos del tono, no observamos cambios
significativos al sesgo dovish que ya habiamos percibido en el ultimo
comunicado. Sin embargo, las revisiones a la baja en crecimiento e inflacion
otorgan un soporte adicional a nuestra expectativa de que Banxico recortara la
tasa de referencia 25pb el 26 de septiembre, seguido de una reduccion de la
misma magnitud el 19 de diciembre. Como resultado, la tasa de referencia
cerraria este afio en 7.50%. Para 2020, anticipamos recortes adicionales entre
50-75pb, dentro de un ciclo de relajamiento monetario que hemos argumentado
anteriormente que podria ser por un total de 125-200pb. Adicionalmente, el
mayor riesgo a nuestro prondstico es que el banco central solo recorte 25pb
adicionales este afio, 1o que en nuestra opinion se podria materializar en caso de
que los riesgos para la estabilidad financiera se incrementen sustancialmente,
tanto en el frente externo como doméstico. Entre ellos, resaltamos: (1) Las
tensiones comerciales globales que induzcan aun mayor volatilidad, impactando
los flujos de capital y el tipo de cambio; (2) nuevas revisiones a la baja en la
calificaciéon de Pemex y/o del soberano, recordando que Moody’s y S&P Global
Ratings mantienen actualmente la perspectiva ‘negativa’ en ambos casos; y (3)
riesgos para el cumplimiento de las metas fiscales ante la posibilidad de un
deterioro de las finanzas publicas, aunque nuestro caso base sigue siendo que el
Gobierno Federal mantendra su compromiso con cuentas sanas, con ajustes en
el camino en términos de gasto en caso de menores ingresos tributarios.

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

Sesgo de Banco de México argumentando a favor de posiciones largas en
Bonos M de mayor duracion. Los mercados globales han observado a lo largo
de agosto una dindmica caracterizada por fuerte aversién al riesgo derivada de,
entre otros frentes geopoliticos, un deterioro de la relacién comercial entre
EE.UU. y China que ha culminado en el escalamiento de aranceles entre ambos
paises. Esta situacién se ha sumado a temores fortaleciéndose sobre una
desaceleracion méas marcada en el crecimiento global. Este contexto ha
impactado la operacién de los activos mexicanos en varias sesiones, como ha
sido particularmente visible en el caso del tipo de cambio. En paralelo, el
desemperfio de los instrumentos de renta fija local ha obtenido respaldo de los
movimientos acomodaticios por un amplio grupo de bancos centrales en el
mundo incluida la Reserva Federal, las expectativas y materializacion del
recorte a la tasa de referencia de Banco de México el pasado 15 de agosto y una
dinamica de inflacion mas favorable en México. En este sentido, el reporte de
inflacion del jueves pasado ubicé una lectura general anual pasando de 3.72% a
3.29%, cercano al objetivo de Banxico de 3%, y el mas bajo desde diciembre de
2016. En este sentido, vale la pena mencionar que tan sélo en abril y mayo esta
métrica se ubicaba alrededor de 4.44%. Bajo este contexto, y a pesar de varias
jornadas afectadas por la escena global previamente descrita, la curva de Bonos
M conserva un balance positivo a lo largo del mes, promediando una
apreciacion al cierre de ayer de 34pb. En tanto, la prima de riesgo local
aproximada por el diferencial entre bonos de 10 afios entre México y EE.UU. se
mantiene contenida en comparacion a niveles mas algidos en el afio, marcando
557pb, coincidiendo con la media de los ultimos 12 meses.
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Bajo este marco, el Informe Trimestral ha conservado un tono que valida la
expectativa de recortes adicionales a la tasa de referencia. Destac6 una baja
importante a los estimados de crecimiento e inflacion, adelantando la
convergencia al objetivo al 2T20. Resultado de esta informacion, la curva de
Bonos M se aprecia 4pb en promedio. EI mercado actualmente incorpora la
perspectiva de una postura mas dovish del banco central en los proximos meses
descontando -53pb de recortes implicitos para lo que resta del afio y -167pb
hasta finales de 2020. En este sentido, nosotros esperamos dos recortes de 25pb
este afio, uno en septiembre y otro en diciembre, mientras los movimientos en
2020 pudieran ubicar bajas entre 50pb y 75pb. Adicionalmente, las expectativas
de inflacion del mercado también han ajustado a la baja recientemente hacia
niveles con los que el banco central podria sentirse mas comodo, con
breakevens de corto plazo alrededor de 3.3% y aquellos de mayor plazo en
3.8%, reflejando una disminucion de 40pb en el Gltimo mes. Esta situacion
sugiere una valuacion que ha mejorado para los instrumentos a tasa real; sin
embargo, vemos mas atractivo el posicionamiento en tasas nominales por lo que
mantenemos nuestra recomendacion de inversion en Bonos M de mayor
duracidn, iniciada desde el 16 de agosto de 2019, destacando una valuacion
relativa mas atractiva en los instrumentos Nov’38 y Nov’42.

Para el mercado cambiario, el ambiente global de bajas tasas de interés permite
por lo pronto a Banxico normalizar condiciones monetarias sin afectar el carry
del peso mexicano respecto a otras divisas. Esta situacién se una al hecho de
que, en linea con comentarios del Gobernador Diaz de Ledn, un ajuste ordenado
en el tipo de cambio real no seria un factor de preocupacion para Banxico.
Como fue sefialado previamente, vemos el desempefio reciente del peso
capturando un complejo panorama externo que ha afectado a un amplio espectro
de divisas, llevando al cruce a romper al alza el nivel psicoldgico de 20.00,
alcanzando hasta 20.13 intradia del lunes y operando actualmente sobre 20.08 (-
0.5%) ligeramente méas débil tras el Informe Trimestral. La estructura técnica
del MXN sugiere la formacién de pisos mas altos por lo que vemos su operacién
en el corto plazo definida entre 19.60 y 20.15 por dolar, reconociendo
resistencias importantes en 19.80 y condicionado al apetito por riesgo global. En
caso de extender la depreciacion, la zona de 20.30 fungird como el siguiente
soporte. Conservamos un sesgo negativo para el USD/MXN reafirmando
nuestro estimado para fin de 2019 en 20.30, por arriba del consenso en la Ultima
encuesta de Banco de México en 19.69.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo,
Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez, Hugo
Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin 1l Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano,
Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Leslie Thalia Orozco Vélez, certificamos que los
puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra 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
compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre
otras cosas, la utilizacion de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de
celebrar operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emisiéon del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucion.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y
de sus filiales. Dicha remuneracién se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion
especifica alguna en banca de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio,
brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el
extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden algun servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto
de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneraciéon 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 andlisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de
inversion o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de 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 Ultimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos
financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores
en circulacién o el 1% de la 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 inversién.

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 accion sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversién, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algln valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
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 exodgenos 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 informaciéon contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los
cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna
por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni
reproducido total o parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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