PIB 2020 - Una vista hacia el interior de
nuestro pais

=  Banorte estima una contraccion de 9.8% para la economia mexicana en
2020

= Dichacifrase explica por una contraccion de 9.2% en el PIB de servicios
y de 12.5% en el sector industrial

= Con esto en mente, tomando en cuenta el comportamiento del PIB
estatal vs. el nacional, elaboramos un modelo para estimar la variacion
del PIB en 2020 a nivel regional y estatal

= En este contexto, nuestro modelo sugiere que la region con la menor
caida en el PIB sera la Region Peninsular, mientras que la que sufrira
la mayor caida seré la Region Norte

=  Por estado, la mayor caida la registrard Coahuila, en la Regién Norte,
mientras que la contraccién en Tabasco (Region Peninsular) sera la
menor a nivel nacional

Anticipamos una disminucién de 9.8% en el PIB este afio. Banorte estima que
la economia nacional observard una contraccion de 9.8% anual en términos
reales, como resultado de las medidas de confinamiento que se tomaron por la
pandemia de la enfermedad generada por el virus SARS-COV2, conocida como
Covid-19. (México — PIB del 2020 se contraera ain mas ante el retraso en la
reapertura econdmica <aqui>). La caida sin precedentes de la economia
mexicana en 2020 se explicard principalmente por la contraccion en el sector
servicios (9.2% anual) y del sector industrial (-12.5% anual).

En este contexto, estimamos que la region mas afectada seré la Regidn Norte,
mientras que esperamos la menor contraccion en la Peninsular. Teniendo en
cuenta el estimado de caida para la economia nacional, y tomando en
consideracion la correlacion del crecimiento de cada estado con el PIB nacional,
en el &rea de Estudios Econdmicos construimos un modelo para estimar el
crecimiento por regidn y por estado para 2020. Asi, por primera vez publicamos
prondsticos por region y por estado. Los resultados de nuestro modelo arrojan
que la Regidn Peninsular registraria la menor contraccion entre las seis regiones
en las que Banorte tiene dividida la Republica Mexicana, mientras que la Regién
Norte seria la que observaria mayor contraccién, como se observa en la grafica
abajo a laizquierda. Por estado, la mayor caida se registrara en Coahuila, mientras
que el estado con una menor contraccion sera Tabasco.

Pronéstico del PIB por regién en 2020

% anual
PIB Prondstico 2019 2018 2017 2016 2015 Dromedio
2020 5 afios
Nacional 9.8 03 21 20 27 3.2 20
Noroeste 119 0.4 2.9 27 49 6.0 34
Norte 137 16 26 27 15 33 23
Occidente 93 0.7 24 28 48 3.7 29
Centro 89 05 23 41 42 5.4 31
Metropolitana 9.7 -0.6 2.6 2.8 3.2 31 2.2
Peninsular 6.3 22 11 38 -1.9 1.2 20

Fuente: Banorte
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Estimados de contraccion del PIB en
2020 por regién
% var. anual
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Estimados de contraccion del PIB en

2020 por estado
% var. anual

Tab 09 =
Zac —
Oax —
Chis —
Dur —
Tlax —
BCS —
Mor —
Yuc —
Gro —
Ver —
Sin ——
CDMX —
Camp —
Col ——
Mich —
Gto —
Nay —
Qro —
Nacional -0.8 ———
Jal ——
SLP ——
EdoMex ———
Hgo —
Tamps —
Ags ——
Son —
NL ——
QRoo ——
Pue ——
Chih ——
BC ——
Coah -21.0
25 -20 15 -10 5 0

Fuente: Banorte

Documento destinado al plblico en general


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20200622_Revision_PIB_98.pdf
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Producto interno bruto
% anual; cifras originales

2015 2016 2017 2018 2019 2020(e)
Nacional 32 2.7 2.0 21 0.3 9.8
Noroeste 6.0 4.9 2.7 2.9 04 -11.9
Baja California 6.9 4.4 3.2 2.3 19 -15.3
Baja California Sur 13.3 3.2 10.7 17.2 1.7 -5.3
Chihuahua 5.8 49 3.3 1.6 2.0 -13.7
Sinaloa 6.1 55 0.9 2.7 11 -7.2
Sonora 35 5.6 0.8 1.2 -0.7 -12.0
Norte 3.3 15 2.1 2.6 1.6 -13.7
Coahuila 14 1.6 5.3 13 11 -21.0
Durango 0.7 3.7 -14 0.8 1.2 -4.8
Nuevo Ledn 49 1.6 3.2 3.6 1.9 -12.8
Tamaulipas 25 0.0 0.1 22 16 -10.5
Occidente 3.7 4.8 2.8 2.4 0.7 9.3
Colima 1.8 6.1 4.2 25 43 -8.3
Jalisco 4.3 49 2.6 29 0.6 9.8
Michoacén 2.2 42 34 19 0.3 -8.4
Nayarit 5.1 4.2 1.6 -1.0 0.0 9.1
Centro 5.4 4.2 4.1 2.3 -0.5 -8.9
Aguascalientes 37 9.1 41 34 0.5 -10.7
Guanajuato 6.5 4.2 4.7 1.2 -0.2 9.1
Querétaro 7.0 43 42 3.0 0.3 9.3
San Luis Potosf 4.7 3.7 4.8 42 11 9.9
Zacatecas 14 -1.7 0.3 0.1 3.1 2.3
Metropolitana 31 32 2.8 2.6 0.6 9.7
Ciudad de México 39 44 29 2.7 0.2 -1.5
Estado de México 2.3 3.0 41 2.7 2.1 -10.0
Guerrero 13 2.1 04 3.0 -1.2 -6.6
Hidalgo 5.6 42 0.0 32 -1.0 -10.1
Morelos 13 31 5.2 -0.5 -2.0 -6.0
Puebla 2.9 2.5 6.2 2.4 0.4 -13.7
Tlaxcala 6.8 0.6 -1.0 34 6.5 5.2
Veracruz 17 0.1 0.8 2.3 0.4 -7.1
Peninsular -1.2 -1.9 -3.8 11 2.2 -6.3
Campeche 7.1 5.9 -10.5 -1.6 2.1 -71.5
Chiapas -1.6 0.1 2.7 2.1 2.1 -3.0
Oaxaca 40 -1.6 2.3 47 232 2.6
Quintana Roo 51 73 43 51 0.0 -13.6
Tabasco 0.7 5.2 -4.7 -8.2 5.5 0.9
Yucatan 4.1 4.4 35 3.2 1.6 6.4

Fuente: Banorte con cifras del INEGI
(e): Cifras estimadas
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Region Noroeste (12.8% del PIB nacional): Actividad economica afectada
por la caida en la actividad manufacturera y de servicios. El PIB de los
estados que conforman esta region tiene un fuerte componente de servicios,
aunque el componente manufacturero en Chihuahua y Baja California es
significativo. Estimamos una contraccion de 11.9% en 2020, por encima del 9.8%
estimado a nivel nacional. La mayor parte de esta contraccion se explicara por el
comportamiento del PIB en Baja California -que representa 24.9% del PIB de la
region-, y que se contraera 15.3%, la segunda tasa de contraccion mas alta nivel
nacional. Por su parte, Baja California Sur (7.6% del PIB regional) es el estado
con menor contraccion econdémica estimada en 2020 (-5.3% anual), como se
observa en la grafica abajo. Cabe mencionar que el sector manufacturero es
relativamente pequefio en comparacion con los otros estados de la region (y del
pais), por lo que la afectacion vendré principalmente por la fuerte desaceleracion
esperada del sector servicios. Asimismo, consideramos que el estado tiene una
base de comparacion relativamente favorable vs. 2019 cuando la economia se
contrajo 7.7%, ante una fuerte caida del sector construccion -que pesa alrededor
de 29.5% del PIB estatal-.

Estimado de variacion del PIB en 2020 en la Region Noroeste Composicion del PIB por estado
% var. anual % del PIB estatal en 2018

PIB regional:-11.9%  P|B nacional: -9.8%
5.3 EEEEEENEN Baja Califomia Sur Sonora | EY) 493

72 NS Sinaloa chihuahua /K I T

Agricultura
Sonora Baja Califomia 383 59.0 o Industria
27
-13.7 Chihuah ini
e Baja Calioria Sur | SSNETY AR " '
3
-15.3 Baja Califomia
Sinaloa 201 68.4
-20.0 -16.0 -12.0 -8.0 -4.0 0.0
0 20 40 60 80 100
Fuente: Banorte Fuente: Banorte con datos del INEGI

Regidn Norte (15.1% del PIB nacional): Actividad econdmica afectada por
freno en el sector manufacturero. El PIB de los estados que conforman esta
region tienen un fuerte componente industrial -particularmente manufacturero-,
y de servicios. En este contexto, esperamos una contraccion de 13.7% en 2020
por encima del 9.8% estimado a nivel nacional. La mayor parte de esta
contraccion se explicara por el comportamiento del PIB en Nuevo Leon -que
representa poco mas del 50% del PIB de la regidn-, y que se contraera 12.8%,
tasa que se encuentra entre las 10 mas altas a nivel nacional. A esto hay que afiadir
la caida que se estima para Coahuila, con la tasa mas alta de contraccion a nivel
nacional (21%). Cabe mencionar que el sector manufacturero en este estado tiene
un peso significativo (38.6% del PIB) vy, si bien el sector minero representa
apenas 2.3% del PIB, consideramos que la cancelacién del contrato de la
Comisidn Federal de Electricidad con Altos Hornos de México para la compra
de 14.7 millones de toneladas del carbén en un lapso de tres afios, de 2019-2021,
supondrd un impacto negativo adicional. En contraste, la menor tasa de
crecimiento en la region la registrara Durango (7.6% del PIB regional), como se
observa en la siguiente gréafica.
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Estimado de variacion del PIB en 2020 en la Region Norte Composicion del PIB por estado
% var. anual % del PIB estatal en 2018

PIB nacional: -9.8%

PIB regional:-13.7% 45 HEEE ourango Coahuila 502 41.5
2.3
Tamaulipas  Tamaulipas 36.2 60.9 Agricultura
29
H |Industria
M Servicios
0.5
-21.0 Coahuila Durango 296 60.7
-25.0 -20.0 -15.0 -10.0 -5.0 00 0 20 40 60 80 100
Fuente: Banorte Fuente: Banorte con datos del INEGI

Regién Centro (10.6% del PIB nacional): Contraccion de la actividad
econdmica menor a la observada a nivel nacional. El PIB de los estados que
conforman esta region tiene un fuerte componente industrial, particularmente
manufacturero. En esta region, Aguascalientes (12% del PIB regional) presentara
la mayor tasa de contraccién (-10.7% anual, entre las 10 mas altas a nivel
nacional), aunque la mayor contribucion a la caida de 8.9% en el PIB de la region
provendra de la disminucion de 9.1% estimada para Guanajuato. Lo anterior se
explica por el hecho de que dicho estado representa 38.1% del PIB de la region.
Por su parte, estimamos que Zacatecas (8.4% del PIB estatal) se contraera
solamente 2.3%, la segunda tasa de contraccion mas baja a nivel nacional. Cabe
destacar que el peso del sector industrial en este estado es el menor de entre los
que forman la regién, con una composicion al interior del sector mas equilibrada
entre mineria no petrolera, manufacturas y construccion, que la observada en el
resto de los estados.

Estimado de variacion del PIB en 2020 en la Regién Centro Composicion del PIB por estado
% var. anual % del PIB estatal en 2018

PIB nacional; -9.8%

PIB regional:-8.9% 23 B Zacatecas Aguascalientes | [ EF] 54.2
Guanajuato Querétaro 40.6 57.0
24 Agricultura
Querétaro San Luis Potosi | [IEl N0 56.4 = Industria
San Luis Potosi Guanajuato | £ kL 60.7 u Servicios
-10.7 Aguascalientes Zacatecas 336 57.3
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Fuente: Banorte Fuente: Banorte con datos del INEGI



Region Occidente (10.5% del PIB nacional): Contraccién ligeramente por
debajo de la caida de la actividad econémica a nivel nacional. EI PIB de los
estados que conforman esta region tienen un componente predominantemente de
servicios. De esta manera esperamos una contraccion del orden de 9.3%,
ligeramente por debajo del estimado de contraccion a nivel nacional. Dicha caida
se explica principalmente por la reduccion estimada de 9.8% en Jalisco (65% del
PIB regional). Mientras tanto, la menor tasa de caida se observard en Colima
(5.6% del PIB regional), la cual la esperamos en -8.3% anual, aungue Michoacan
tendra una tasa de caida muy similar, como se observa en la gréfica abajo.

Estimado de variacion del PIB en 2020 en la Regién Occidente Composicion del PIB por estado

% var. anual % del PIB estatal en 2018

PIB nacicnal: -9.8%
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Fuente: Banorte Fuente: Banorte con datos del INEGI
Regién Metropolitana (39.3% del PIB nacional): Contraccion en linea con
la caida de la actividad econémica a nivel nacional. EI PIB de los estados que
conforman esta region tiene un componente predominantemente de servicios. En
esta region esperamos una contraccion del orden de 9.7%, en linea con el
estimado de contraccion a nivel nacional. A pesar de que Puebla (8.7% del PIB
regional) presentara la mayor tasa de contraccion (-13.7% anual, la cuarta mas
alta a nivel nacional), la mayor contribucién a la caida del PIB en la regidn
provendra de la disminucion de 7.5% estimada para la Ciudad de México -que
representa el 45% del PIB de la region-. Por su parte, estimamos que Tlaxcala
(1.4% del PIB estatal) se contraerd solamente 5.2%, entre las 10 tasas de
contraccion mas bajas a nivel nacional. Cabe sefialar que, de manera similar a
algunos estados de la Region Norte, una parte relevante de la actividad econémica
de Puebla ocurre alrededor de la industria automotriz, que permanecié cerrada
por varias semanas, debido a las medidas impuestas para paliar la pandemia de
Covid-19.
Estimado de variacion del PIB en 2020 en la Region Metropolitana Composicion del PIB por estado
% var. anual % del PIB estatal en 2018
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Fuente: Banorte Fuente: Banorte con datos del INEGI



Region Peninsular (11.7% del PIB nacional): Contraccion en el sector
turistico compensado por obras de infraestructura y estabilizacion de la
produccién petrolera. EI componente industrial en la region es similar al
observado en otras regiones del pais. No obstante, a su interior, se observa que el
peso de las actividades petroleras es la mas alta (31.5% del PIB regional),
particularmente en Campeche (79.3% del PIB estatal) y Tabasco (49%). No
obstante, el resto de los estados que conforman la region tienen un componente
muy fuerte de servicios, particularmente el sector turistico. Por ejemplo, en el
caso de Quintana Roo (13.8% del PIB regional), el PIB de servicios de
alojamiento y preparacion de alimentos representa 23.1% del PIB. Esto explica
la caida estimada de 13.6%, entre las cinco mas altas a nivel nacional. Por su
parte, estimamos que Tabasco (22.6% del PIB regional) presentara la menor tasa
de caida de la region y del pais. En este contexto, la contraccion de 0.9% se
explicara por que una parte de los proyectos prioritarios de la administracion (i.e.
la construccion de la refineria en Dos Bocas, Paraiso, Tabasco, asi como el Tren
Maya) tienen lugar en este estado. Asimismo, si bien en los ultimos afios la
produccién petrolera ha venido restando impulso al crecimiento del PIB,
consideramos que en 2020 la produccidn se estabilizard con lo que dejara de ser
un lastre para el crecimiento, tanto del estado, como del pais.
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Estimado de variacion del PIB en 2020 en la Regién Peninsular Composicion del PIB por estado
% var. anual % del PIB estatal en 2018
PIB nacional: -9.8%
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Fuente: Banorte Fuente: Banorte con datos del INEGI
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Anexo
Principales caracteristicas regionales y estatales!
%, PIB Poblacion Extension territorial Composicion sectorial del PIB, %
Nacional Regional Mill. %, Total Km2 %, Total Agropecuarios Industriales Servicios
México 100.0 1123 100.0 1,921,044 100.0 33 30.6 66.1
Noroeste 128 100.0 12.6 112 633,903 33.0 6.2 36.7 57.1
Baja California 3.2 249 3.2 25.0 70,113 111 2.7 38.3 59.0
Baja California Sur 1.0 7.6 0.6 5.0 73,677 116 30 36.7 60.3
Chihuahua 3.2 24.7 34 27.0 247,087 39.0 6.4 39.1 54.5
Sinaloa 2.2 172 2.8 219 58,092 9.2 115 20.1 68.4
Sonora 33 25.6 2.7 211 184,934 29.2 6.7 439 49.3
Norte 15.1 100.0 123 11.0 369,464 19.2 20 383 59.7
Coahuila 34 22.8 2.7 22.3 151,571 41.0 2.3 50.2 475
Durango 11 7.6 1.6 133 73,677 19.9 9.7 29.6 60.7
Nuevo Ledn 76 50.6 47 37.8 64,555 175 05 35.0 64.5
Tamaulipas 29 19.0 33 26.6 79,661 21.6 29 36.2 60.9
Occidente 105 100.0 134 12,0 173,077 9.0 75 25.7 66.8
Colima 0.6 5.6 0.7 4.8 5,455 3.2 48 23.6 71.6
Jalisco 6.8 65.0 74 54.7 80,137 46.3 58 30.1 64.1
Michoacan 2.4 22.8 44 324 59,864 34.6 131 16.0 70.9
Nayarit 0.7 6.5 11 8.1 27,621 16.0 6.7 17.9 75.4
Centro 10.6 100.0 12.6 112 185,835 9.7 4.0 38.1 58.0
Aguascalientes 13 12,0 1.2 9.4 5,589 30 4.0 418 54.2
Guanajuato 4.0 38.1 55 43.6 30,589 165 37 356 60.7
Querétaro 2.3 21.7 1.8 145 11,769 6.3 2.4 40.6 57.0
San Luis Potosf 2.1 198 26 20.6 62,848 338 4.0 39.6 56.4
Zacatecas 0.9 8.4 15 119 75,040 40.4 9.1 33.6 57.3
Metropolitana 393 100.0 46.5 413 223,330 116 1.8 203 78.0
Ciudad de México 17.7 45.0 8.9 19.1 1,499 0.7 0.0 9.7 90.3
Estado de México 9.1 231 15.2 327 21,461 9.6 13 26.0 72.8
Guerrero 14 35 34 73 63,794 28.6 5.4 184 76.2
Hidalgo 1.6 4.0 2.7 5.7 20,987 9.4 3.7 316 64.6
Morelos 11 29 1.8 38 4,941 2.2 32 30.2 66.5
Puebla 34 8.7 58 124 33,919 15.2 41 34.8 61.1
Tlaxcala 0.6 14 1.2 2.5 3,914 1.8 33 355 61.1
Veracruz 45 114 76 165 72,815 326 55 316 63.0
Peninsular 117 100.0 149 133 335,435 175 30 459 51.2
Campeche 30 255 0.8 55 51,833 155 11 84.4 145
Chiapas 15 131 48 321 73,887 22.0 71 198 73.1
Oaxaca 15 125 38 254 95,364 284 6.0 240 70.1
Quintana Roo 1.6 138 13 8.9 50,350 15.0 0.9 11.0 88.1
Tabasco 2.6 22.6 2.2 15.0 24,661 74 1.9 61.5 36.5
Yucatan 15 125 2.0 131 39,340 117 37 26.6 69.6

Fuente: Banorte con cifras del INEGI
1. Los porcentajes de las regiones se presentan con respecto al pais. No obstante, los porcentajes por estado representan su ponderacién con respecto a la regién a la que
pertenecen, de acuerdo a la definicién de Banorte y tomando como afio base el 2018.
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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 ltzamna
Espitia Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo L6opez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortega y Juan Barbier Arizmendi, 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 emision 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 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 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 0 empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracién por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte
de la banca de inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de
anélisis en el presente reporte.

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

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversion
o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente
reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversién de los valores en circulacién
o0 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 interpdsita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

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.

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 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 andlisis de mdltiplos, 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 declaracion 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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