Minutas del FOMC: Preparado para mayores
medidas, mas no para tasas negativas

» El Fed acaba de publicar las minutas de su reunion fuera de calendario del
pasado 15 de marzo, en la que decidi6 recortar la tasa de referencia en
100pb, a 0.00%-0.25%, ademas de anunciar otras medidas de estimulo

= No obstante, el documento esta relativamente desactualizado debido a la
multitud de iniciativas que han sido anunciadas en las Gltimas semanas
como respuesta al impacto del COVID-19 en la economia y los mercados.
También se afiadié un comentario sobre la reunién del 2 de marzo

= Sobre el crecimiento econémico, comentaron que, si bien la economia estaba
en una posicion de relativa fortaleza antes de la pandemia, las expectativas
se han deteriorado fuertemente y son muy inciertas

= Respecto a la inflacién, percibimos que la mayoria de los miembros
considera que el choque de demanda tendra un mayor impacto que el de
oferta, entre otros factores, aumentando los riesgos a la baja para los
precios

= Las minutas sugieren que existe consenso de que la tasa de referencia no se
ird a terreno negativo al alcanzar su limite inferior efectivo, optando por
mayores compras de activos y modificaciones en la guia hacia el futuro,
entre otras posibles medidas

= Creemos que el Fed continuara renuente de recortar la tasa de referencia
por debajo de 0%, nivel que consideran un limite inferior y la mantendra
en el nivel actual al menos hasta el cierre de afo. Por otro lado, no
descartamos facilidades adicionales para proveer liquidez y crédito con el
objetivo de asegurar el buen funcionamiento de los mercados

= El tono de minutas suma argumentos que benefician nuestra visién
favoreciendo tasas locales de corto plazo

Minutas de la reunion del FOMC muestran mucha preocupacion por el impacto
del COVID-19, ademas del debate sobre medidas hacia delante. El Fed acaba de
publicar las minutas de su reunién del 15 de marzo, en la cual recorto la tasa de
referencia en 100pb a 0.00%-0.25%, reinicié el programa de compra de activos
(“quantitative easing”) con al menos US$500,000 millones de bonos del Tesoro y
US$200,000 millones de bonos respaldados por hipotecas (modificadas a un monto
indefinido el 23 de marzo) y expandié las operaciones de reporto, entre otras
medidas. Cabe recordar que esta decision se hizo fuera de calendario, sustituyendo
la que se llevaria a cabo el 17-18 de marzo. Por otro lado, el Fed agregdé un
comentario de contexto sobre la reunion del 2 de marzo (cuya decision fue anunciada
el 3 de marzo). Es importante mencionar que el documento esta desactualizado ante
el ritmo acelerado y multitud de iniciativas que han sido anunciadas las Gltimas
semanas (el Anexo 1 muestra un resumen de las principales) como respuesta al
impacto que el COVID-19 esta teniendo en la economia y los mercados, por lo que
su efecto en el mercado fue moderado. Adicionalmente, el documento no cont6 con
la tipica actualizacion de los estimados macroecondémicos y el dot plot, con el Fed
optando realizarlos hasta junio.
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Las perspectivas sobre el crecimiento se han deteriorado con fuerza. En el
analisis sobre el estado de la economia, los participantes aseguraron que la situacion
antes del choque derivado del virus era positiva, con un crecimiento moderado. Al
respecto, destacaron el avance del empleo y del consumo de las familias. No
obstante, se observaba cierta debilidad de la inversidn, exportaciones (producto en
parte de tensiones comerciales) y el sector energético ante la caida de los precios del
petroleo. No obstante, el panorama ha cambiado drasticamente y se ha vuelto
profundamente incierto. Sobre el consumo anticiparon un fuerte impacto en la
confianza y en la situacion financiera de los hogares ante las medidas de
distanciamiento social. Por su parte, mencionaron que a pesar de que habia algunas
sefiales de mejoria en las cadenas de suministro tras las disrupciones en China
(aunque no para el sector de la construccién), las restricciones impuestas en Europa
también estaban teniendo un efecto significativo en industrias clave. De esta manera,
todos esperan una caida del PIB en el 2T20, mientras que la recuperacion de la
economia dependeria de: (1) La posicion en la que se encontraran los hogares y
empresas una vez terminada la contingencia; y (2) las medidas para hacer frente a
ella y el éxito que tengan, incluidas las respuestas de otro tipo de politicas, en
particular la fiscal. Por ultimo, una fuente clave detras de los riesgos a la baja al
panorama constituye la incertidumbre sobre los potenciales efectos no predecibles
de la pandemia.

Riesgos para la inflacion sesgados a la baja. Los participantes mencionaron que la
inflacion ya estaba por debajo del objetivo de 2% incluso antes del brote de
Coronavirus. En este contexto y ademas de los riesgos a la baja para los precios
provenientes de la desaceleracion econdmica —ante una ampliacion de la brecha del
producto—, existian otros riesgos relevantes. Entre ellos, destacaron una mayor
fortaleza del délar (debido a la busqueda de activos de refugio de valor) y la caida
de los precios del petréleo. Adicionalmente, algunos miembros mostraron cierta
preocupacion por la baja de las expectativas de inflacién con base en medidas de
mercado. En ese sentido, estimaron que el tiempo en el que se alcanzaria la meta de
2% se ha retrasado aln mas. Por el contrario, y a diferencia de otros bancos centrales,
no identificamos comentarios sobre factores que pudieran inducir presiones al alza,
tales como podrian ser la falta de suministro de algunos bienes. Es asi como, en
nuestra opinion, el sesgo de los participantes es claramente dovish respecto a la
inflacion.

Medidas para mitigar el impacto a los mercados financieros. Destacamos que
varios participantes mencionaron que la naturaleza temporal del choque, el hecho de
que no se hayan generado en el sector financiero y que este ultimo se encuentra sano,
implican que la situacion actual no es comparable con la crisis financiera de 2008.
No obstante, en el periodo entre las decisiones, los mercados presentaron un alto
grado de volatilidad, estrés y falta de liquidez en varios instrumentos, incluyendo los
bonos del Tesoro, activos respaldados por hipotecas y papeles corporativos, entre
otros. En este contexto, cabe resaltar que el estrés en términos del fondeo bancario
en délares aumento significativamente, con el diferencial de tres meses entre las tasas
LIBOR y OIS pasando desde apenas 23pb al cierre de febrero a 124pb al cierre de
hoy. A pesar de lo anterior, el repunte ha sido mucho mas moderado que en la crisis
de hace una década (grafica abajo, izquierda).
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Como resultado, adelantaron que era probable que otras medidas serian necesarias
para apoyar el flujo de crédito y la liquidez, incluyendo aquéllas en conjunto con el
Departamento del Tesoro bajo la seccion 13(3) del Acta de la Reserva Federal. En
especifico, enfatizaron que el banco central estaba preparado para utilizar todas las
herramientas disponibles, lo que se ha materializado. Como muestra de lo anterior,
estos programas han resultado en un fuerte incremento del balance general. En
especifico, los activos del Fed al 1 de abril alcanzaron un nuevo méximo historico
de US$5.8 billones (ver gréafica abajo, derecha), con el ritmo semanal de avance
acelerandose con fuerza desde mediados de marzo, después de esta decision.

Diferencial entre LIBOR y OIS de tres meses Total de activos en el balance general de la Reserva Federal
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El limite inferior de la tasa de referencia y la estrategia de comunicacion. En el
documento identificamos preocupaciones entre algunos participantes de que reducir
el rango de la tasa de referencia hasta el nivel de 0.00%-0.25% podria sefializar que
el banco central piensa que la situacion hacia el futuro es muy negativa. De manera
relacionada, algunos miembros comentaron que esto podrian inducir una mayor
expectativa de los inversionistas acerca de tasas de interés negativas, sobre todo al
incrementar la posibilidad de que algunos instrumentos operen en esa region. En
particular, argumentaron que dicha expectativa seria contraria a lo que han
mencionado previamente de que el nivel de 0% constituye un piso para la Fed funds.
Es en este contexto que mencionaron que la estrategia de comunicacion debe de ser
muy clara y consistente.

Por lo tanto, reafirmaron que prefieren utilizar otras herramientas para proveer de un
mayor relajamiento. Entre estas, destacaron: (1) La posibilidad de introducir una
nueva guia futura ("forward guidance”); (2) nuevas medidas en términos del manejo
del balance; y (3) nuevas facilidades de crédito y liquidez. Ante el reto que enfrenta
la politica monetaria, algunos miembros preferian recortar la tasa de referencia solo
50pb con el objetivo de contar con espacio suficiente para proveer estimulo de ser
necesario y hasta el momento que tuvieran mas conviccién de que el mecanismo de
transmision estaba funcionando adecuadamente. Este dltimo argumento fue la razén
por la que Loretta Mester, del Fed de Cleveland, votd en contra del recorte de 100pb.



El Fed estd listo para seguir utilizando herramientas no convencionales. En
nuestra opinion, el documento reafirma la renuencia del banco central de recortar la
tasa de referencia por debajo de 0%, mismo que considera el limite inferior. Por el
contrario, notamos un amplio consenso acerca del uso de otras herramientas no
convencionales, con una alta disposicion de ofrecer facilidades adicionales para
proveer liquidez y crédito y asegurar el buen funcionamiento de los mercados.

Esto es precisamente lo que hemos observado desde el momento de la decisién hasta
ahora. Ante la fuerte incertidumbre sobre la evolucion del virus y su impacto en los
mercados financieros y la economia, no descartamos que el Fed continle anunciando
este tipo de facilidades para lograr sus objetivos. Entre ellas, estamos a la espera de
mayores detalles sobre el programa de crédito a plazo a pequefias empresas (“SBA’s
Payroll Protection Program”) y para negocios medianos (“Main Street Lending
Program”), sobre los que estéa trabajando. De esta manera, esperamos que la tasa de
referencia se mantenga en su nivel actual al menos durante el resto del afio, incluso
si la pandemia es controlada relativamente rapido y observamos una subsecuente
recuperacion de la actividad econémica en el segundo semestre del afio.

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

El tono de minutas suma argumentos que benefician nuestra vision
favoreciendo tasas locales de corto plazo. Si bien las minutas se publicaron con
relativa desactualizacion respecto al amplio nimero de acciones adicionales
gjecutadas desde las decisiones del 3 y 15 de marzo, los elementos expuestos en las
discusiones relacionados a la magnitud del impacto econdmico sugieren una
conduccion de politica monetaria en México que por lo pronto se mantendra hacia
un sesgo de mayor lasitud. La reaccion en el mercado de renta fija local conservo
ganancias de ~11pb en Bonos M, aunque limitd una apreciacion de hasta 5pb en
derivados de TIIE-28 de mediano plazo, siguiendo ligeras presiones en la curva de
Treasuries. Esta dinamica se da bajo una sesion caracterizada por cierta mejora en el
apetito por riesgo y buen desempefio de divisas frente al délar, donde el USD/MXN
lidera la apreciacion dentro del universo de emergentes operando en 23.95 (+1.5%
d/d). En tanto, la curva de rendimientos actualmente descuenta 140pb de recortes
adicionales para 2020 por parte de Banxico desde 124pb a inicios de abril. En
términos de estrategia, conservamos una vision sobre un desempefio mas defensivo
en tasas de corto plazo y un mayor empinamiento de la curva mexicana. Con ello
mantenemos nuestra recomendacion de inversion abierta el pasado 20 de marzo
sobre recibir derivados de TIIE-28 de 1 (13x1) y 2 (26x1) afios la cual al dia de hoy
acumula una apreciacién de 72pb y 69pb, para cada instrumento.

En el tipo de cambio, las acciones de la Reserva Federal han resultado en una mejora
parcial de la liquidez global, severamente afectadas en semanas pasadas ante la fuerte
demanda por fondeo en USD. Sin embargo, el peso mexicano conserva una
depreciacion en el afio de 21% y en nuestra opinidbn mantendra una dinamica
altamente volatil hasta no verse un punto de inflexién en el grado de contagio global.
En este sentido, apenas ayer alcanzd nuevos maximos historicos intradia de 25.79
por ddlar. En este contexto esperamos que la Comisién de Cambios continte con
acciones para dar soporte a las condiciones de operacion y liquidez local.
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Anexo 1. Recientes acciones de politica monetaria del Fed
Fecha Medida

3-mar.-20 Recorte de la tasa de referencia de 50pb en junta no calendarizada, a 1.00%-1.25%.

Aprobacion a los bancos regionales de Boston, Filadelfia, Richmond, Chicago, St. Louis, Kansas, Dallas y San Francisco para recortar la
3-mar.-20 o 0
tasa de descuento de 2.25% a 1.75%.

4-mar.-20  Aprobacion a los bancos regionales de Cleveland y Atlanta para recortar la tasa de descuento de 2.25% a 1.75%.

Recorte de la tasa de referencia de 100pb, a 0.00%-0.25%. Reinicio del programa de compra de activos, con al menos US$500,000 millones

15-mar.-20 de Treasuries y US$200,000 millones en bonos respaldados por hipotecas. Expansion de las operaciones de reporto a un dia y a plazo.

Reduccion de la tasa de interés en la ventana de descuento en 150pb a 0.25% para incentivar su utilizacion, extendiendo el periodo hasta
15-mar.-20  por 90 dias. Llamado a utilizar el crédito intradia otorgado por bancos regionales de la Reserva Federal y de montos precautorios de exceso
de liquidez y capital de las instituciones depositarias. Reduccion del requerimiento de reservas bancarias a 0%.

El BoC, BoE, BoJ, ECB, Fed y SNB anuncian una accion coordinada para reducir el precio de los acuerdos permanentes de intercambio de
15-mar.-20  liquidez en ddlares estadounidenses en 25pb (lineas swap tendran un costo de OIS + 25pb) hasta que sea necesario. En cada jurisdiccion,
se ofreceran instrumentos a un plazo de 84 dias ademas de los instrumentos de una semana que ya se ofrecian.

La Reserva Federal aprueba las acciones de las Juntas Directivas de los Bancos de la Reserva Federal de Kansas City, Boston, Filadelfia,
16-mar.-20  Cleveland, Richmond, Atlanta, Chicago, St. Louis, Dallas y San Francisco de disminuir la tasa de descuento ("discount rate") de 1.75% a
0.25%.

Se establece una facilidad para el fondeo de papel comercial (Commercial Paper Funding Facility, o CPFF) que proporcionara un respaldo
17-mar.-20  de liquidez a través de un vehiculo de proposito especial (SPV) que comprara papel comercial con calificacion A1/P1 (al 17 de marzo de
2020) directamente de compaiiias elegibles. El Tesoro proveera de una proteccion por pérdidas de US$ 10,000 millones.

Establece una facilidad de crédito para dealers en el mercado primario (Primary Dealer Credit Facility, o PDCF) para apoyar las necesidades
17-mar.-20  de crédito de los hogares y empresas, ofreciendo financiamiento a un plazo maximo de 90 dias, con colateral que incluye papel comercial y
bonos municipales ademas de una amplia gama de acciones, a la tasa de interés de descuento.

Se establece una facilidad de liquidez para fondos mutuos del mercado monetario (Money Market Mutual Fund Liquidity Facility, o MMLF)
que otorgara préstamos a instituciones elegibles colateralizadas con activos de alta calidad compradas por las instituciones financieras a

18-mar.-20 dichos fondos. El objetivo es apoyar a los fondos que enfrenten liquidaciones de clientes. El Tesoro proporcionara $10,000 millones de
proteccion crediticia.
19-mar-20 Se anuncia una regla final temporal que las reglas de capital de las agencias regulatorias para que las instituciones que reciban crédito a

través del MMLF, debido al nulo nivel de riesgo crediticio y de mercado por sus actividades.

Se establecen lineas swap por US$ 60,000 millones cada una con Australia, Brasil, Corea del Sur, México, Singapur y Suecia. También se
19-mar.-20  establecen lineas swap por US$ 30,000 millones cada una con Dinamarca, Noruega y Nueva Zelanda. Todas tendran una vigencia de por lo
menos seis meses.

En una accion coordinada del BoC, BoE, BoJ, ECB, Fed y SNB, se acuerda en aumentar la frecuencia de la oferta de swaps con plazo de
20-mar.-20 . . A ) .
siete dias, de semanal a diaria, al menos hasta finales de abril.

A través del MMLF, se amplia el programa de apoyo para otorgar créditos a instituciones financieras elegibles del programa que cuenten

20-mar.-20 con activos comprados de fondos mutuos del mercado de dinero de estados y municipios.

A) Se realizaran compras bajo el QE "en el monto que sea necesario" e incluira valores respaldados por hipotecas del sector comercial; B)
se establecen dos facilidades mas para otorgar créditos a empleadores de gran escala en el mercado primario (Primary Market Corporate
Credit Facility, o PMCCF) y secundario (Secondary Market Corporate Credit Facility, o SMCCF) para proveer liquidez a bonos corporativos;

23-mar.-20  C) Establecimiento de una tercera facilidad de crédito respaldada con activos bursatilizados a plazo (Term Asset-Backed Securities Loan
Facility, o TALF), incluyendo préstamos estudiantiles, automotrices, tarjetas de crédito y aquéllas garantizadas por la Administracion de
Pequefios Negocios; D) Facilitar el flujo de crédito a los municipios al expandir los activos elegibles como colateral en el MMLF; E)
Reduccion del costo de financiamiento bajo el CPFF.

Establece una facilidad temporal para operaciones de reporto con autoridades monetarias extranjeras e internacionales (FIMA Repo) para
apoyar el buen funcionamiento de los mercados financieros, incluido el de bonos del Tesoro de EE.UU. El FIMA Repo provee de una

31-mar.-20 . e ; N R X g L
alternativa adicional para el fondeo de délares de dichas instituciones, reconociendo el estatus del dolar como divisa de reserva global.
Iniciara el 6 de abril con una vigencia de al menos 6 meses.

6-abr 20 La Reserva Federal establecera una facilidad para otorgar préstamos a plazo a pequefias empresas con activos originados a través del

Programa de Proteccion de Cheques de Pago (PPP) de la Administracién de Pequefios Negocios.

* Incluye Unicamente las medidas exclusivas de politica monetaria de la Reserva Federal, excluyendo aquéllas en conjunto con otras entidades regulatorias
Fuente: Banorte con informacion de la Reserva Federal
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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 Ill 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 opinion 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 prestacion 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 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 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 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 Ultimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algin servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
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 inversién
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 altimo 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
0 el 1% de la emision o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de 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 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 algin 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 mdltiplos, 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 declaracién
alguna respecto de su precision o integridad. La informacidn, 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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