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La semana en cifras 7 de febrero 2020
Banxico recortaria la tasa de referencia 25pb en una decision dividida, www.banorte.com

con un comunicado ligeramente menos dovish @analisis_fundam

= Decision de politica monetaria (13 de febrero). Esperamos un recorte de Juan Carlos Alderete, CFA

Director, Analisis Econdmico
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25pb de la tasa de referencia, llevandola a 7.00% y en linea con el consenso. juan alderete macal@banorte.com

Creemos que lo mas probable es un voto de 4-1 a favor de -25pb, con el
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importante analizar posibles cambios en el tono, con la inflacion anual

empezando a subir desde la segunda quincena de diciembre y actualmente

mayor al objetivo. En este sentido, creemos que las ultimas minutas

mostraron un sesgo ligeramente menos acomodaticio, con el debate

sesgandose con mayor conviccién hacia la necesidad de mantener una postura

prudente hacia delante
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que seria favorable y su primer avance desde octubre 2018. La cifra deberia osuments cestinaco a1 pablico

en general
beneficiarse de un dia laboral mas en la comparacion anual. No obstante, con ?
cifras ajustadas por estacionalidad la actividad avanzaria 0.2% m/m,
extendiendo el +0.8% del mes previo. En particular, esperamos que la mineria
siga creciendo, mientras que la construccion y las manufacturas se
recuperarian en el margen
Calendario de eventos econémicos
FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO  PREVIO
lun. 10-feb. Negociaciones al salario contractual Enero % 5.7 - 5.9
lun. 10-feb.  6:00am Inversion fija bruta Noviembre % ala 4.8 4.3 -8.6
desestacionalizada % m/m 0.3 - -15
Magquinaria y equipo total % ala 74 - 9.3
Nacional % ala -1.8 - 5.7
Importado % ala -10.3 - -11.6
Construccion % ala -3.0 - -8.0
mar. 11-feb  6:00am Produccion industrial Diciembre % ala 0.1 05 21
desestacionalizada % m/m 0.2 0.1 0.8
Mineria % ala 11 - 0.9
Electricidad, agua y gas % ala 341 - 32
Construccion % ala -0.8 - -34
Manufacturas % ala -0.2 1.9 -3.0
mar. 11-feb  9:00am Reservas internacionales 7-feb USS$ miles millones - - 182.8
mar.11-feb  11:30am  Subasta de valores gubernamentales: CETES 1, 3 y 6 meses; Bonos M 30 afios (Nov'47); Bondes D 5 afios
jue. 13-feb.  1:00pm Decision de politica monetaria de Banxico 13-feb % 7.00 7.00 7.25

Fuente: Banorte; Bloomberg



Procediendo en orden cronoldgico...

LUNES - Negociaciones salariales (enero); Banorte: 5.7% anual; anterior:
5.9%. Esperamos un avance pronunciado de las negociaciones salariales al inicio
del afio, superando el 5.2% del mismo mes del 2019. Creemos que el principal
determinante detrds de esta aceleracion sera el incremento de 20% al salario
minimo (SM), mismo que entr6 en vigor el 1 de enero. Si bien la cifra seria menor
a lo observado en los tltimos meses de 2019, esto estaria explicado por una mayor
cantidad de negociaciones del sector publico, las cuales tipicamente son mas
moderadas que las del sector privado. En especifico, estimamos que las primeras
aumenten alrededor de 3.6% y las segundas cerca de 6.5%. Consideramos que el
reporte sera particularmente relevante ya que permitira contar con sefiales mas
claras sobre la potencial magnitud del impacto del ajuste en el SM sobre el resto
de la distribucion salarial, otorgando mayor informacién sobre su posible
comportamiento el resto de este afio.

LUNES - Inversion fija bruta (noviembre); Banorte: -4.8% a/a; anterior:
-8.6%0. Gran parte de la mejoria respecto al mes previo se explicaria por un efecto
de base mas favorable tanto en construcciébn como en maquinaria y equipo
doméstico, recordando que la debilidad que ha caracterizado a la inversidn
durante todo 2019 comenz6 a finales del 2018. Con esto, el sector habria caido
5.2% en lo que va del afio. A pesar de la contraccion en términos anuales,
utilizando cifras ajustadas por estacionalidad estimamos un avance de 0.3%,
rompiendo con dos meses consecutivos de bajas.

En particular, la construccion retrocederia 3.0% a/a. En este sentido, el reporte de
produccion industrial mostré una contraccion de 3.4%, con la edificacion
regresando a terreno positivo pero las obras de ingenieria civil con un retroceso
adicional. Relacionado a lo ultimo, el gasto en inversién fisica del gobierno
federal en el mes retrocedié 20.8%, su nivel mas bajo desde junio. Mientras tanto,
la confianza empresarial continué cayendo, ubicandose en minimos desde junio
del 2018 aunque con el rubro sobre el momento adecuado para invertir moderando
su ritmo de caida. No obstante, adelantandonos a los datos de diciembre, estos
altimos indicadores muestran un mejor desempefio, lo que nos hace pensar que
podria haber una mayor recuperacion el proximo mes.

La maquinaria y equipo caeria 7.1%, mejor al 9.3% previo. La debilidad
persistiria en el componente importado (-10.3%), relativamente en linea con el
desemperfio de las importaciones de bienes de capital en la balanza comercial
(-11.3%). En especifico, este rubro todavia no se veria beneficiado por el efecto
de base, ya que no observamos una marcada disminucion sino hasta diciembre.
Finalmente, el componente doméstico mejoraria a -1.8%, mejorando tras la fuerte
disminucién del mes previo.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200110_Produccion_Industrial_Nov_19.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200110_Produccion_Industrial_Nov_19.pdf
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MARTES - Reservas internacionales (7 de febrero); anterior: US$182,796
millones. La semana pasada, las reservas internacionales aumentaron en US$394
millones, explicado principalmente por una mayor valuacién de los activos del
banco central. Con ello, las reservas registraron un saldo de US$182,796
millones, con un avance de US$1,919 millones en el 2020 (ver tabla).

Reservas internacionales
Millones de dolares

2019 31-ene-20 31-ene-20  Acumulado en el afo
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 180,877 182,796 394 1,919
(B) Reserva Bruta 183,028 189,158 344 6,130
Pemex - - 96 977
Gobierno Federal - - -161 4271
Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - 409 881
(C) Pasivos a menos de 6 meses 2,151 6,361 -50 4,211

Fuente: Banco de México

MARTES - Subasta de valores gubernamentales. La SHCP —via el Banco de
México como agente colocador— subastard Bonos M de 30 afios (Nov’47), Bondes
D de 5 afios, asi como Cetes de 1, 3 y 6 meses (ver el siguiente cuadro). Los
resultados se publicarén a las 11:30am.

Subastas de valores gubernamentales (11 de febrero de 2020)

Fecha de Vto. Tasa cupon Monto a subastar * Tasa previa 2
Cetes
m 12-mar-20 -- 5,000 6.99
3m 14-may-20 -- 5,000 7.00
6m 13-ago-20 -- 11,500 6.93
Bondes D
5 afios 19-dic-24 -- 6,500 0.13
Bono M
30 afios 07-nov-47 8.00 4,200 719

Fuente: Banorte con cifras de Banxico 1. Cifras expresadas en millones de pesos a excepcion de los Udibonos, que
estan en millones de UDIS. Los montos de la subasta de Cetes son anunciados con una semana de anticipacion al dia
de la subasta. 2. Rendimiento al vencimiento en el caso de Cetes, Bonos M y Udibonos, sobretasa en BondesD

MARTES - Produccion industrial (diciembre). Banorte: 0.1% a/a; anterior:
-2.1%. Cabe mencionar que este seria el primer dato en terreno positivo en la
comparacion anual desde octubre 2018, lo cual seria bastante favorable. Ademas,
la cifra deberia de beneficiarse de un dia laboral mas en la comparacion anual. No
obstante, con cifras ajustadas por estacionalidad la actividad avanzaria 0.2% m/m,
extendiendo el +0.8% del mes pasado. En particular, esperamos que la mineria
siga avanzando, mientras que la construccion y las manufacturas se recuperarian
en el margen.
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Esperamos la mineria en +1.1% a/a, su mejor desempefio desde enero de 2013
(excluyendo el aumento de septiembre de 2018, distorsionando al alza por un
efecto de base debido a los desastres naturales del mismo mes de 2017). La
produccién de petréleo de Pemex avanz6 0.2%, mientras que la de gas crecid
2.9%. Si bien esto representa una moderacion relativo al mes previo, la mineria
no petrolera y los servicios relacionados al sector mejorarian. En la construccién
anticipamos -0.8% a/a, beneficiAndose de mayores niveles de confianza
empresarial, que mostraron un fuerte repunte del sector. Adicionalmente, la
inversion fisica del gobierno federal apunta a un mayor dinamismo,
expandiéndose 13.9% a/a en términos reales, mucho mejor que el -20.8% previo.

En las manufacturas, anticipamos una contraccion de 0.2%. Si bien el dia laboral
adicional tendria el mayor impacto positivo en este sector, existen sefiales
encontradas sobre la actividad. Del lado negativo, la produccién automotriz
retrocedid 12.5%, précticamente en linea con el mes de noviembre. La actividad
manufacturera en EE.UU. se desaceler6, contrayéndose 1.1%, mientras que el
empleo de este sector en nuestro pais también registré una caida adicional. Del
lado contrario, el indicador del IMEF mostré un avance marginal, particularmente
en el rubro de produccidon. Finalmente, las importaciones de bienes intermedios
no petroleros, altamente relacionadas al sector, crecieron 0.6%, su mejor
desemperfio desde septiembre.

Cabe recordar que en esta ocasién contamos con informacion adicional sobre el
desempefio, considerando que ya se publicé el PIB preliminar del 4T19. Nuestro
prondstico implica una ligera mejoria respecto al dato trimestral implicito, que lo
pone cerca de 0.0% a/a. De materializarse nuestro prondstico el 4T19 podria
revisarse a -1.7% desde -1.8%, aunque no seria suficiente para sesgar la cifra de
todo 2019.
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Fuente: INEGI, Banorte

JUEVES - Decision de politica monetaria de Banxico. Banorte: 7.00%;
previo: 7.25%. El prédximo jueves, Banxico llevara a cabo su primera reunion de
politica monetaria de este afio, en la cual esperamos un recorte de 25pb de la tasa
de referencia, llevdndola a 7.00%. Nuestra expectativa estd en linea con el
consenso, con todos excepto un analista en la encuesta de Citibanamex
anticipando este escenario.
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Consideramos gue el tono del comunicado seguira siendo dovish sobre todo ante
los bajos niveles de crecimiento, una brecha del producto negativa y mayores
riesgos a la baja en el panorama. No obstante, sera importante analizar posibles
cambios en el tono, con la inflacion anual empezando a subir desde la segunda
quincena de diciembre y actualmente mayor al objetivo. En este sentido, creemos
que las ultimas minutas (publicadas el 2 de enero) son compatibles con un sesgo
ligeramente menos acomodaticio, con el debate sesgandose con mayor
conviccidn hacia la necesidad de mantener una postura prudente hacia delante.

Creemos que lo mas probable es un voto de 4-1 a favor de -25pb, con el
subgobernador Gerardo Esquivel posiblemente favoreciendo todavia un recorte
de 50pb. Sin embargo, no descartamos una decisién unanime, lo que no ha
sucedido desde el 16 de mayo del 2019 (ver tabla abajo). En este sentido, cabe
destacar que en las Gltimas minutas menciono que “...la coyuntura en la que se
tomé esta decisién era quiza una de las Gltimas oportunidades favorables de este
ciclo para poder realizar un ajuste mas decidido en la politica monetaria...”. Si
bien esta es una clara sefial de que podria cambiar su postura muy pronto, vemos
al menos tres razones por que podrian prevenirlo, al menos por ahora: (1) La
inflacion sorprendid a la baja a los analistas hacia el cierre de 2019 (alcanzando
2.83% a/a); (2) sus comentarios publicos donde hace hincapié en la debilidad del
crecimiento, lo que limita presiones de demanda sobre los precios; y (3) la
afirmacion de que la politica monetaria ha sido muy restrictiva por un prolongado
periodo, afectando las decisiones de consumo e inversion. Respecto a esto ultimo,
afiadimos el hecho de que el tipo de cambio se ubica actualmente cercano a 18.77
por ddlar, con una ganancia de 0.9% en lo que va del afio y por debajo del nivel
en la Gltima decisién alrededor de 18.90. Este ultimo punto es importante ya que
en dicha ocasion menciond que este era un factor adicional que justificaba una
accion de politica monetaria mas decisiva (e.g. -50pb).

Ultimas decisiones de politica monetaria de Banxico

Fecha Decision A favor En contra Disidentes

may. 16,2019 Sin cambios 5 0 -

jun. 27,2019 Sin cambios 4 1 G. Esquivel

ago. 15, 2019 -25pb 4 1 G. Esquivel

sep. 26, 2019 -25pb 3 2 G. Esquivel y J. Heath
nov. 14,2019 -25pb 3 2 G. Esquivel y J. Heath
dic. 19, 2019 -25pb 4 1 G. Esquivel

Fuente: Banxico

Esperamos que el tono sobre el crecimiento permanezca dovish, con los riesgos
todavia caracterizados a la baja. En nuestra opinidn, la mayoria de los eventos que
se han materializado desde la Ultima decision en este frente han sido negativos,
resultando en mayores riesgos a la baja en el panorama. Entre ellos, anticipamos
un reconocimiento especifico del impacto que podria tener la epidemia del
“Coronavirus” en el entorno global, que si bien es incierto se espera que se
concentre sobre todo en el 1T20. También es probable que mencionen que el PIB
de 2019 se ubico en -0.1% a/a, debajo del Gltimo estimado puntual de 0.0% del
banco central (rango: -0.2% a +0.2%). A pesar de algunas sefiales de mejoria al
inicio del afio, la brecha del producto en el 4T19 continué amplidndose, en linea
con la expectativa del banco central.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200204_IMEF_Ene_19.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200204_IMEF_Ene_19.pdf

No descartamos que Banxico pueda dar sefiales de una posible reduccién en su
rango estimado del PIB para 2020, actualmente entre 0.8-1.8%, con el punto
medio de 1.3% significativamente mayor a nuestro 0.8% y el consenso en 1.0%.

Sobre la inflacion, hemos percibido mayor cautela, en particular tras el aumento
de 20% al salario minimo anunciado el afio pasado. En la decision de diciembre,
este factor fue el segundo mas importante en términos del balance de riesgos al
alza. En este sentido, observamos en las minutas una mayor probabilidad de
categorizar el balance de riesgos en este frente como sesgado al alza, que ha sido
evitado hasta ahora ante la alta incertidumbre sobre la dindmica entre cada uno
de sus determinantes. Sin embargo, identificamos al menos dos miembros en
favor de este escenario, uno relativamente neutral y otro que continla viendo un
sesgo a la baja. Con la inflacién general y subyacente en enero de nuevo arriba
del objetivo a 3.24% y 3.73% a/a, en el mismo orden, creemos que esta mayor
cautela esta justificada. También creemos que algunos miembros podrian hacer
hincapié en que las expectativas de inflacion para el cierre de 2020 de los analistas
se mantienen por encima del objetivo a pesar de la holgura en la economia

Es importante mencionar que nuestra expectativa de un recorte a pesar de la
dindmica de precios descrita se sustenta en el hecho de que el alza de la inflacidn
anual ya habia sido anticipada por el banco central (ver tabla abajo). A pesar de
gue no podemos determinar con exactitud el grado de sorpresa del banco central
en los datos quincenales ya publicados para 2020 hasta ahora, nuestra trayectoria
continlia siendo consistente con una inflacion promedio del primer trimestre en
linea con el 3.5% pronosticado por el banco central. En este sentido, el gobernador
Diaz de Ledn reiter6 recientemente que es fundamental considerar las
desviaciones de las cifras respecto a los estimados. Dado que Banxico se ha
mantenido con un tono dovish hasta ahora y que dichos pronosticos se han
cumplido, creemos que la mayoria de los miembros continuaran apoyando la
estrategia prudente y cautelosa que han seguido desde el inicio del ciclo de
relajamiento. Adicionalmente, con los mercados descontando la posibilidad de
una nueva ronda de estimulo por otros bancos centrales ante una inflacién que
permanece baja y una probable desaceleracion econdmica, la postura relativa
frente a otras economias (tras desligarse del Fed en noviembre del afio pasado)
también provee de cierto espacio para continuar reduciendo la tasa de referencia.
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Prondsticos de inflacion Trayectoria de inflacion
% ala, promedio del trimestre % ala, frecuencia quincenal
1720 2120 3720 4120 55 - 2018:
4.8 e General
5.0 1
Banorte Subyacente
General 35 35 37 37 45
Subyacente 37 36 35 36 4.0
Banxico 35
General 35 3.1 3.1 3.0 30
25 T T T T T T T T
Subyacente 36 32 31 29 dic.-18 mar.-19 jun.-19 sep.-19 dic.-19 mar.-20 jun.-20 sep.-20 dic.-20

Fuente: Banxico, Banorte Fuente: INEGI, Banorte



En conclusion, reiteramos nuestra expectativa de que Banxico considerara que el
contexto global y doméstico sigue siendo consistente con la continuidad del ciclo
de bajas, al menos por ahora. Ademas de la decision de la proxima semana,
reiteramos nuestra expectativa de dos recortes adicionales, cada uno de 25pb, para
un cierre de afo de la tasa de referencia en 6.50%. Estaremos muy atentos a los
potenciales cambios en términos del panorama hacia delante en un contexto en el
cual el banco central sigue relajando la postura monetaria. No obstante, la cautela
continuard, principalmente por dos factores. Primero, creemos que la inflacion
mantendra su tendencia de alza de manera gradual al menos hasta finales del 2T20
o0 inicios del tercer trimestre (ver tabla arriba a la izquierda) , contrario a la
expectativa actual de Banxico de un alza que seria Unicamente temporal.
Segundo, también pensamos que la volatilidad podria ser mayor en la medida en
gue nos acercamos a la eleccion presidencial en EE.UU. (3 de noviembre). En
este contexto, el nivel de la tasa de referencia ha ayudado en anclar al tipo de
cambio y a otorgar soporte a la estabilidad de los flujos de capital de corto plazo.
El gobernador Diaz de Ledn afirmé recientemente que, en México, este canal
podria ser incluso mas importante que el que actla a través del crédito y la
actividad econémica. De esta manera, pensamos que ambas consideraciones son
relevantes para continuar administrando el ciclo de relajamiento de manera
cautelosa, ya de que no ser asi podria traducirse en riesgos para la inflacion y sus
expectativas.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
Marissa Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José Itzamna
Espitia Hernandez, Valentin lll Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo L6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Eridani Ruibal Ortega,
certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinidn 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 compensacién distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacion de informacion 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 andlisis, 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 distribucion.

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 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 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
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 analisis 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 inversién de los valores en circulacion
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 analisis.

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 accién 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 posicién
financiera.

Determinacion 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, 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 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 exdgenos 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 declaracién 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 autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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