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del sector manufacturero de enero. Por un lado, esperamos que el Empire
Manufacturing de Nueva York se ubique en 28pts en el primer mes del afno
después de la ligera alza el mes previo, de 30.9pts a 31.9pts. Por otro lado,
también se dara a conocer el indicador de Filadelfia, Philly Fed, que anticipamos
en 20pts después de la fuerte baja a 15.4pts en diciembre.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. Debido al desempefio de la inflacion y
el mercado laboral y ante la postura mas hawkish de los miembros del Fed,
modificamos ligeramente nuestra expectativa de la tasa Fed funds este afo. En
particular, ahora vemos 4 alzas de 25pb (previo: 3 aumentos), en las reuniones
que estan acompafiadas de actualizacion del marco macroeconémico y dot plot
(marzo, junio, septiembre y diciembre). Con esto, la tasa se ubicaria entre 1.00%-
1.25% al cierre del afio. Adicionalmente, para 2023 vemos cuatro incrementos
mas en los mismos meses, llevando la tasa a un rango entre 2.00%-2.25%, es decir
en terreno neutral.

Agenda Politica. Desde hace tiempo los Democratas enfrentan un panorama
sombrio para las elecciones intermedias de este afio, con el indice de aprobacién
de Biden cayendo y su partido con mayorias estrechas tanto en la Camara de
Representantes como en el Senado. Esta situacion ha dificultado la aprobacion de
algunas de sus promesas clave de campana. A esto se suma ahora la negativa del
Senador Joe Manchin para apoyar la Ley Build Back Better.

¢Qué llamd nuestra atencién esta semana? Ante el endurecimiento en la

retorica de los miembros del Fed nos 1lamo la atencion un articulo en Bloomberg

Opinion de Bill Dudley, ex presidente de la Reserva Federal de Nueva York y ex

vicepresidente del FOMC. De acuerdo con el autor, la postura monetaria debera

ser mas restrictiva de lo que anticipan los mercados. Explica que si la inflacion Documento destinado al puiblico en general
disminuye a un rango entre 2.5% y 3% a medida que se disipan los problemas de

la cadena de suministros, entonces el pico de la tasa de Fed Funds en el rango de

3% a 4% parece razonable.
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Lo Relevante sobre el COVID-19

En EE.UU., se han puesto 524 millones de dosis a un ritmo diario de 1.43 Estados con mayor nimero
millones, por debajo de lo que vimos en las semanas previas. Con esto, el 75% de de contagios y muertes*
la poblacion del pais ha recibido al menos una dosis, mientras que, 63% esta Estado Ciggs mﬁgfes
totalmente vacunada. EE.UU. 64,084,673 846,506
California 6,720,235 77,507
EE.UU. reporté el lunes 1.5 millones de nuevas infecciones por coronavirus, Texas 5289510 76,909
segln cifras reportadas por Bloomberg, el total diario mas alto para cualquier pais Al 4933518 62,504
en el mundo, tras el récord anterior de 1.2 millones de casos el 3 de enero. El New York 4,374,042 61,433
promedio de siete dias de nuevos casos se ha triplicado en dos semanas a mas de Illinois 2,560,001 31,379
700 mil nuevas infecciones por dia (ver graficas abajo). Washington, DC lidera Pensilvania 2,377,252 38,253
el pais en nuevas infecciones en la ultima semana segtin la poblacion, seguido de Gl szl elieE
Rhode Island, Nueva York y Nueva Jersey. Georgia 2093376 31875
CarolinadelN. 1,975543 19,850
De acuerdo con Reuters, el récord de nuevos casos se da el mismo dia en que el Michigan 1,940,708 30,412

* Nota: Actualizado al 14 de enero

pais vio que la cantidad de pacientes hospitalizados con COVID-19 también B N BT

alcanzé un maximo historico, duplicindose en tres semanas. Hubo mas de

. . , i *
136,604 hospitalizados con COVID-19, superando el récord de 132,051 en enero iacHiateplicanasloen eSt":/?gl pep—
del afio pasado. Las hospitalizaciones han aumentado constantemente desde fines Estado Tl yna dosis*
de diciembre, duplicandose en las tltimas tres semanas, en un contexto en el que EE.UU. 524,139,956 i
6micron superd rapidamente a delta como la versién dominante del virus en California 68';9:’222 E:
; .. Texas 41,858,1
EE.UU. Dentro de los casos mas relevantes se encuentran Delaware, Illinois, . 20567 794 %
Maine, Me.lrylan('l, Missouri, Ohio, PeI.lsﬂvama, Ve@ont, Virginia, Washlpgton New York 35,475,047 86
DC y Wisconsin, los cuales han informado niveles récord de pacientes llinois 20,538,619 74
hospitalizados con COVID-19 recientemente. Pensivania 20,775,704 80
Ohio 16,459,851 61
Si bien se dice que la nueva variante émicron es potencialmente menos grave, los Georgia 13,718,189 62
funcionarios de salud advirtieron que la gran cantidad de infecciones causadas Carolina delN. 15,369,073 79
por dicha variante podria sobrecargar los sistemas hospitalarios, algunos de los Michigan 14,354,925 64
1 h dido 1 dimient lecti . ’ d * Nota: el orden de los Estados es el mismo al de la
cuales ya han suspendido los procedimientos electivos (cirugias que no sean de tabla de nimero de contagios y decesos
emergencia y que puedan ser demoradas al menos 24 horas) mientras luchan por  Respecto a |a poblacion del estado .
- . . Fuente: Banorte con datos del Bloomberg vaccine
manejar la oleada de pacientes en medio de la escasez de personal. El elevado tracker
numero de contagios estd llevando a que varios negocios estén cerrando sus
actividades o disminuyendo sus horas abiertos. Esto pone en riesgo la
recuperacion, incrementando las probabilidades de un bajo crecimiento en 1T22.
Nuevos casos diarios Nuevos fallecimientos diarios
Millones Miles
16 - Nuevos casos = PM de 7 dias 6 - Nuevas muertes == PM de 7 dias
14 - 5
1.3 A 5 -
1.1 A 4
1.0 - 4
0.8 - 3 -
0.6 - 2 -
0.5 - 2
0.3 A 14
02 1 J\v\ 1
0.0 . : . . - ; ' 0 . . . . : ; '
feb.-20 jun.-20 sep.-20 dic.-20 mar.-21 jun.-21 oct-21 ene-22 feb.-20 jun-20 sep.-20 dic.-20 mar-21 jun.-21 oct-21 ene.-22
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg Fuente: Banorte con datos de Bloomberg



Semana en Cifras

Calendario: Estados Unidos
Semanas del 17 al 21 de enero
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Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
Martes 18  07:30 Empire Manufacturing ene indice 28.0 25.0 319
Jueves 20 07:30 Solicitudes de seguro por desempleo  15.-ene. miles 223 220 230
Jueves 20 07:30 Fed de Filadelfia ene indice 20.0 20.0 15.4

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

La atencion estara en la publicacion de indicadores regionales del sector
manufacturero de enero. Por un lado, esperamos que el Empire Manufacturing de
Nueva York se ubique en 28pts en el primer mes del afio después de la ligera alza
el mes previo, de 30.9pts a 31.9pts. Estimamos un deterioro en las condiciones
debido principalmente al fuerte repunte en el nimero de casos de COVID-19, lo
que esta obligando a muchos trabajadores a quedarse en casa durante el periodo
de contagio. Esto ha obstruido el funcionamiento normal de las actividades, a lo
que se suman las persistentes distorsiones en la cadena de suministros. Por otro
lado, también se dard a conocer el indicador de Filadelfia, Philly Fed, que
anticipamos en 20pts después de la fuerte baja a 15.4pts en diciembre.
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* Nota: Las cifras de enero 2022 corresponden a los estimados de Banorte
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

Tras la implementacion de una politica monetaria muy acomodaticia ante la
pandemia, la economia parece haber logrado condiciones consistentes con el
doble mandato del banco central. Por un lado, claramente ha superado el objetivo
de inflacion de 2% en promedio. En este sentido, las presiones alcistas se han
extendido mas de lo esperado, con la inflacion cerrando el afio pasado en 7.0%.

Recientemente, eliminaron la palabra ‘transitorios’ al describir la naturaleza de
los factores que han afectado a los precios. Ante los problemas en las cadenas de
suministro y la extension de la pandemia, creemos que la elevada inflacion se
mantendra sobre todo en el primer semestre (ver grafica abajo a la izquierda), con
la inflacion de todo 2022 en 4.3% (consenso: 4.4%). Por otro lado, la economia
ya esta practicamente en maximo empleo. En este sentido, el reporte del mercado
laboral de diciembre mostr6 una baja de la tasa de desempleo mas agresiva de lo
anticipado, de 4.2% a 3.9%. Esta caida resulta clave ya que la tasa natural de
desempleo se estima en 4.0%.



https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220112_CPI_dic.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220107_Empleo_dic.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220107_Empleo_dic.pdf
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Ante esta situacion, la retorica de varios de los miembros del banco central se ha
vuelto cada vez mas hawkish. Destacamos la comparecencia de Powell esta
semana ante el Comité de Banca del Senado con motivo de su confirmacion para
un segundo periodo al frente del banco central. En ella explico que estan tratando
de llevar la politica monetaria a neutral y quizds hasta terreno restrictivo.
Asimismo, dijo que subiran las tasas de interés mas agresivamente si es necesario
para frenar la inflacién. Ademas, consideramos muy relevante el comentario de
que es muy probable que el banco central iniciaria la reduccion del tamatfio de la
hoja de balance hacia finales del 2022. Todos estos comentarios refuerzan el
mensaje de las minutas de la tltima reunion del FOMC, donde se explico que este
proceso empezaria una vez iniciado el ciclo de alza en tasas. No obstante, Powell
fue mas especifico al otorgar una sefial clara sobre el momento en que este
proceso podria empezar. A esto se suman los ultimos comentarios de otros
miembros con derecho a voto dentro FOMC este afio, como Mester (Cleveland)
y George (Kansas City). La primera dijo que, si las condiciones econdmicas
actuales se mantienen, apoyard un alza de la tasa en marzo y que anticipa tres
incrementos este afo. Con un tono muy hawkish, la segunda afirm6 que una
postura tan acomodaticia no es adecuada para la situacién econdémica.

Derivado de lo anterior, los mercados ya estan incorporando un Fed relativamente
mas agresivo en su ciclo restrictivo. En particular, en un horizonte de 24 meses
ya se anticipan 6 alzas de 25pb cada una (gréafica abajo, derecha), llevando la tasa
a un rango entre 1.50%-1.75% hacia enero 2024. Esto implicaria que la postura
seguiria siendo modestamente acomodaticia, ya que la tasa neutral de 2.0% a
2.5% equivale a un rango entre 8 y 10 aumentos.

Estimado de Inflacion* Ritmo de alza de la Fed funds en los préximos 24 meses*
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* Nota: Las cifras para todo 2022 corresponden a los estimados de Banorte * Nota: Total de alzas, asumiendo que cada una es de 25pb. Tasa neutral de 2% a 2.5% equivale

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg a un rango entre 8-10 aumentos.

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg y Morgan Stanley
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Debido al desempeiio de la inflaciéon y el mercado laboral y ante la postura mas
hawkish de los miembros del Fed, esta semana modificamos ligeramente nuestra
expectativa de la Fed funds este afio. En particular, ahora vemos 4 alzas de 25pb
(previo: 3 aumentos). Estimamos serian en las reuniones que estan acompafadas
de actualizacion del marco macroecondémico y dot plot (marzo, junio, septiembre
y diciembre). Con esto, la tasa se ubicaria entre 1.00%-1.25% al cierre del afio.
Adicionalmente, para 2023 vemos cuatro incrementos mas en los mismos meses,
llevando la tasa a un rango entre 2.00%-2.25%, es decir en terreno neutral.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20220105_Fed_minutasdicF.pdf

En consecuencia, nuestra expectativa es de una postura ligeramente mas hawkish
de lo que actualmente incorpora el mercado. Respecto a la hoja de balance,
esperamos que el tapering termine en marzo y que el inicio de la reduccion del
balance sea en 4T22, es decir, mucho antes de lo que ocurrio el ciclo pasado,
cuando esperaron un afio y medio tras haber iniciado el ciclo alcista.

En otros temas, el vicepresidente de la Reserva Federal, Richard Clarida, renuncio
dos semanas antes de que expirara su mandato, tras nuevas revelaciones sobre sus
operaciones financieras en la vispera de un importante anuncio del banco central
a principios de 2020. Clarida, de 64 afios, estaria dejando la Junta de
Gobernadores del Fed el 14 de enero, antes de que concluya su mandato el 31 de
enero. Se informé que Clarida habia vendido al menos US$1 millon en acciones
de un fondo de EE.UU. en febrero de 2020 antes de comprar una cantidad similar
del mismo fondo unos dias después. Al dia siguiente, el presidente Jerome Powell
sefiald6 que el banco central estaba preparando una accion agresiva para
amortiguar la economia y los mercados financieros del impacto del coronavirus.
Recordemos que, a finales del afio pasado, dos representantes regionales del Fed
—Kaplan y Rosengren— anunciaron sus salidas tras revelaciones sobre su actividad
bursatil. El segundo dijo que su renuncia se debid a una grave condicion de salud,
pero mas tarde se informé que también tenia controversias en sus finanzas.

Finalmente consideramos relevante comentar que, en la semana iniciara el
periodo de silencio del Fed en anticipacion a la decision del proximo 25 y 26 de
enero. En consecuencia, no habré discursos por parte de los miembros del Fed
durante la semana.

Agenda Politica

Desde hace tiempo, los Demdcratas enfrentan un panorama sombrio para las
elecciones intermedias de este afio, con el indice de aprobacion de Biden cayendo
y su partido con mayorias estrechas tanto en la Camara de Representantes como
en el Senado. Esta situacion ha dificultado la aprobacién de algunas de sus
promesas clave de campafia. A esto se suma ahora la negativa del Senador Joe
Manchin para apoyar la Ley Build Back Better.

Una parte de esta extensa legislacion social y climatica que quedo sin resolverse
fue la reversion de un tope de US$10,000 en los impuestos estatales y locales que
los contribuyentes pueden deducir de su factura federal, conocida como SALT.
Los contribuyentes solian tener deducciones ilimitadas antes de que se introdujera
el nuevo tope bajo la administracion de Trump en 2017. Un grupo de Demécratas
de estados con altos impuestos, como Nueva Jersey y California, agrego6 la
reversion del limite en el proyecto de ley que aprob6 la Camara de Representantes
en noviembre, y estan de pie detras de la medida frente a la posible oposicion de
Manchin.

A pesar del sorpresivo anuncio de Manchin de que no apoyaria la Ley Build Back
Better, la Casa Blanca y los lideres Democratas del Congreso siguen expresando
optimismo sobre la aprobacion del proyecto. Pero, Manchin ha insistido en que
no hay conversaciones entre ¢l y la Casa Blanca.
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En este contexto, algunos estrategas Democratas han argumentado que la mejor
opcion del partido ahora es trabajar con Manchin para elaborar una version de la
Ley Build Back Better que él pueda y quiera apoyar para luego seguir adelante
con esa propuesta. En anteriores ocasiones, Manchin ha dicho que podria apoyar
un proyecto de ley reducido que hiciera compromisos a largo plazo con menos
prioridades, debido a que ha expresado su preocupacion por el costo de la
legislacion y el impacto en la deuda nacional.

Cada vez se especula més sobre si el tema de que si los Demdcratas no logran
aprobar la legislacion de Biden, esto podria favorecer a los Republicanos en las
elecciones de principios de noviembre. Historicamente, el partido del presidente
pierde escafios en la Camara de Representantes en las elecciones intermedias, y
en esta ocasion los Republicanos necesitan cambiar solo cinco distritos para
recuperar la mayoria. En el Senado, que estd dividido equitativamente, los
Republicanos necesitan ganar sélo un escafio para tomar el control. En este
contexto, los Democratas han acusado a los Republicanos de usar restricciones de
voto, que fueron aprobadas por al menos 19 estados el afio pasado, para limitar el
acceso de sus seguidores a las urnas.

¢ Qué llamo nuestra atencion esta semana?

Ante el endurecimiento en la retérica de los miembros del Fed nos llamo la
atencion un articulo en Bloomberg Opinion de Bill Dudley, ex presidente de la
Reserva Federal de Nueva York y ex vicepresidente del FOMC. El autor empieza
explicando que, para aquellos que piensan que el Fed se ha vuelto mas agresivo
ante el desempefio de la inflacion, esto apenas acaba de empezar. Destaca que las
minutas de la reunion del FOMC de diciembre muestran una preocupacion
creciente. Los miembros estan reconociendo que el mercado laboral ya esta muy
apretado y que los factores como el crecimiento de los salarios probablemente no
seran del todo transitorios. Ademas, estan viendo cada vez mas probable un alza
en las tasas de interés inmediatamente después de que el programa de compra de
activos del Fed finalice en marzo.

Sin embargo, resalta su opinioén de que los funcionarios del banco central siguen
siendo moderadamente incongruentes sobre el escenario de mas largo plazo. De
acuerdo con el autor, esto es patente con la actualizacion del marco
macroecondmico del Fed, publicado después de la reunion de diciembre. En
especifico, destaca que los estimados muestran una economia con un crecimiento
por arriba de la tendencia, empujando la tasa de desempleo por debajo del nivel
consistente con precios estables; a la vez, el prondstico incorpora que la inflacion
se desvanece, cayendo a 2.6% en 2022, 2.3% en 2023 y 2.1% en 2024. Opina que
esta baja podria estar justificada si anticiparan un brusco endurecimiento de la
politica monetaria. Sin embargo, no estiman hacerlo, ya que la mediana de su
proyeccion para la tasa de Fed Funds a fines de 2024 es s6lo de 2.1%, por debajo
del nivel de 2.5% que ellos consideran como neutral.
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Estimados macroecondmicos - Diciembre 2021
%

Mediana Tendencia central

Variable 2021 2022 2023 2024 ';I";gg 2021 2022 2003 2024 ';)"I";gg
PIB 55 40 22 2.0 18 55 36-45 20-25 18-22118-20
Septiembre 5.9 38 25 2.0 18 58-60 34-45 22-25 20-22118-20
Desempleo 43 35 35 35 40 42-43 34-37 32-36 32-37138-42
Septiembre 48 38 35 35 40 46-48 36-40 33-37 33-36138-43
Inflacién PCE 53 26 23 2.1 2.0 53-54 22-30 21-25 20-221 20
Septiembre 42 2.2 2.2 2.1 2.0 40-43 20-25 20-23 20-22| 20
Inflacion subyacente PCE 4.4 2.7 23 21 44  25-30 21-24 20-22
Septiembre 42 22 22 2.1 36-38 20-25 20-23 20-22

Fuente: Reserva Federal

Dudley explica que este pronostico, donde la inflacién no es un problema aunque
el Fed no haga nada para bajarla, es notable e incluso surrealista. Explica que s6lo
ve un par de maneras en que esto se puede materializar: (1) La inflacion de hoy
podria ser transitoria, lo que permitiria al Fed mantener bajas las tasas de inter¢s,
pero esto es inconsistente con el propio analisis a corto plazo del banco central y
dificilmente plausible con las condiciones del mercado laboral y el repunte en los
salarios; y (2) la tasa neutral de los Fed Funds podria ser mucho mas baja que la
estimacion de 2.5% que tienen los miembros del Fed, lo que significaria que la
tasa de 2.1% proyectada para fines de 2024 seria mucho mas restrictiva de lo que
parece, pero no hay evidencia para apoyar tal hipdtesis, y de hecho ninguno de
los miembros del Fed cambiaron su estimacion de la tasa neutral a largo plazo en
la actualizacion del marco macroecondémico de diciembre.

Debido a esto, el autor considera que lo mas probable es que el Fed tenga que
volverse mucho mas agresivo, tanto en el corto plazo como en los proximos afos.
Conforme la recuperacion economica empuja el desempleo a un nivel
insosteniblemente bajo —algo que puede ya haber sucedido—, el crecimiento de los
salarios afectara a la inflacion. Ante esto, el Fed tendra que responder ubicando
las tasas de interés por encima del nivel neutral mucho antes de finales de 2024.
(Qué tan alto podrian subir las tasas? De acuerdo con Dudley, si la inflacion esta
encima del objetivo del 2%, deben ajustar tanto para compensar el aumento de la
inflacion como para lograr una politica monetaria restrictiva.

Si la inflacion disminuye a un rango entre 2.5% y 3% a medida que se disipan los
problemas de la cadena de suministros, entonces el pico de la tasa de Fed Funds
en el rango de 3% a 4% parece razonable. Este es un camino mucho mas
empinado y un pico mas alto que el que los mercados financieros anticipan
actualmente. Lo cierto, sin embargo, es que los mercados estin empezando a
ponerse al dia, pero s6lo de forma muy gradual. En este escenario, el autor
concluye afirmando que, en alglin momento, es probable que el ajuste de cuentas
se vuelva disruptivo, provocando un fuerte aumento de las tasas de interés y una
gran caida en los precios de los bonos.



Nuestro estimado para la tasa de Fed funds en 2022 y 2023, detallado en la seccion
de politica monetaria, incorpora un Fed mas hawkish del que anticipan los
mercados. En este sentido, luce mas cercano, aunque atn lejano a lo que estima
Dudley como escenario adecuado para hacer frente a las fuertes presiones
inflacionarias. En el mismo sentido de lo que plantea el autor, nuestros estimados
también muestran discrepancia con los del banco central, ya que, a tasas muy
similares de crecimiento del PIB y niveles de tasa de desempleo, estimamos
niveles de inflacién mas elevados. Todo esto bajo el supuesto de que el Fed subira
las tasas cuatro veces en 2022 y otras cuatro en 2023 llevandolas a niveles
neutrales. De manera tal que, consideramos que para poder bajar atin mas la
inflacion el escenario del Fed deberia de incorporar tasas de interés mas altas de
las que estimamos que se materializaran y llevar la politica monetaria a terreno
restrictivo, en linea con lo que piensa Dudley. No obstante, no podemos dejar de
lado que, varios factores atras de las fuertes presiones inflacionarias estan
relacionados con problemas de oferta derivados de la pandemia, en lo que la
politica monetaria no tiene injerencia. Debido a lo anterior, aun ante un ciclo de
alza en tasas mas agresivo, los niveles de inflacion podrian mantenerse elevados.
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Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Juan Carlos Alderete Macal, Alejandro Cervantes Llamas, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa Garza Ostos,
Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, José ltzamna Espitia Hernandez, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis,
Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez y Gerardo Daniel Valle Trujillo, 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
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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 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 inversién 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 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
inversién y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden 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 uUltimos 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
analisis 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 ltimo 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 interposita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de anlisis.

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.

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 algn 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, méas 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 podra 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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