La Semana en EE.UU.

Estimamos un nuevo méaximo de la inflacién en noviembre 3 de diciembre 2021
Lo Relevante sobre el COVID-19. El presidente Joe Biden anunci6 este jueves . banorte.com

una serie de nuevas acciones destinadas a combatir la pandemia y proteger a los @analisis_fundam
estadounidenses de las variantes delta y 6micron recién descubierta. En un

discurso en los Institutos Nacionales de Salud, Biden detalld el plan un dia Katia Goya
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variante 6micron en EE.UU., en el estado de California.
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Semana en Cifras. Esta semana la atencion estard en el reporte de inflacion de Analista, Global

noviembre. Estimamos un avance mensual en los precios de 0.7% m/m, después is lopez salinas@banorte.cor
de 0.9% m/m el mes previo. Para el componente subyacente, esperamos un alza
de 0.5% m/m después del incremento de 0.6% m/m registrado en octubre. Con
esto, la variacion anual de la inflacién general se ubicara en 6.9% desde 6.2%
previo, mientras que la subyacente se situard en 4.8% a/a desde 4.6% a/a previo.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. Ante el fuerte repunte de la inflacion
y la retérica mas hawkish de varios miembros del Fed, incluido Powell,
esperamos que el 15 de diciembre el FOMC anuncie una aceleracion del tapering
a partir de enero, duplicando el monto de US$15 mil millones a US30 mil
millones. Con esto, el Fed terminaria el proceso en marzo, en lugar de junio. Esto,
abre la puerta para iniciar el ciclo de alza en tasas tan pronto como el 4 de mayo.
Sin embargo, creemos que el Fed preferira esperar un poco mas. En este contexto,
ahora esperamos tres alzas de 25pb del Fed el proximo afio, en junio, septiembre
y diciembre. A pesar de esta alza mas rapida, el rango de la tasa todavia se dejaria
en 0.75% a 1.00%, muy por debajo de la tasa neutral de 2.5%.

Agenda Politica. Los lideres de la Camara de Representantes y el Senado
anunciaron el jueves que habian cerrado un trato para financiar al gobierno federal
hasta el proximo afio, lo que genero tranquilidad después de que se habia
intensificado la oposicién de los Republicanos debido a las nuevas politicas de
vacunacion que anuncio esta semana el presidente Biden. El acuerdo bipartidista
fue aprobado el jueves por la noche y mantendra financiadas las operaciones del
gobierno hasta el 18 de febrero, con lo que se evitd un cierre parcial que se hubiera
materializado si no se llegaba a un acuerdo antes de la medianoche del viernes.

¢Qué llamo nuestra atencion esta semana? Esta semana la secretaria del

Tesoro, Janet Yellen y el presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell

comparecieron ante el Comité de Banca del Senado y ante el Comité de Servicios

Financieros de la Camara de Representantes, con motivo de las politicas

econdmicas implementadas para hacer frente a la pandemia. De los comentarios

de Yellen destacd que explicd que el trabajo de la Reserva Federal es evitar Documento destinado al piblico en general
cualquier espiral de precios y salarios y que entiende el razonamiento detras de

los planes del banco central de reducir sus compras de activos.



Lo Relevante sobre el COVID-19

El 25 de noviembre, cientificos de Sudafrica dieron a conocer la nueva variante
del coronavirus ‘Omicron’, la cual tiene como sintomas principales, el dolor
muscular, fatiga y cefalea, pero sin problemas respiratorios, lo que podria ser algo
bueno dentro de todo lo malo. Segun el Centro Europeo para la Prevencion de
Enfermedades y el Control (ECDC), la variante podria ser la responsable de mas
de la mitad de las infecciones por coronavirus en Europa en los proximos meses,
pero destacaron que las pruebas que tiene el ECDC hasta ahora son limitadas.

Desafortunadamente, la variante se ha encontrado ya en varios paises, siendo
Brasil el primero en Latinoamérica, Por su parte, funcionarios de salud de
California anunciaron el miércoles que un residente de San Francisco habia sido
infectado con esta variante. Por su parte, funcionarios de salud de Minnesota
dijeron el jueves que un hombre que vive en el estado también estaba infectado.
Segtin las autoridades, el hombre habia viajado recientemente a Nueva York.

Presencia de la variante 6micron en el mundo

Fuente: New York Times

Presencia de la variante 6micron en EE.UU.

Fuente: New York Times
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Estados con mayor nimero
de contagios y muertes*

Selil cigc?s mﬁedrfes
EE.UU. 48,833,401 785,916
California 5,097,638 74,669
Texas 4,345,776 74,035
Florida 3,730,395 61,630
New York 2,750,327 57,643
lllinois 1,827,518 28,932
Pensilvania 1,753,669 33,649
Ohio 1,708,292 26,587
Georgia 1,667,630 30,610
Carolina del N. 1,540,824 18,807
Michigan 1,494,953 25,798
* Nota: Actualizado al 03 de diciembre
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Vacunas aplicadas por estado*

Estado Total ?nzl c?:)i?:j

EE.UU. 464,445,580 71
California 60,030,910 79
Texas 37,460,779 64
Florida 31,170,744 72
New York 30,151,123 79
Illinois 17,941,198 69
Pensilvania 18,442,499 82
Ohio 14,521,898 59
Georgia 12,428,816 59
Carolina del N. 13,650,328 71
Michigan 12,844,066 61

*Nota: el orden de los Estados es el mismo al de la

tabla de nimero de contagios y decesos
**Respecto a la poblacion del estado
Fuente: Banorte con datos del NYT



En este contexto, el presidente Joe Biden anunci6 este jueves una serie de nuevas
acciones destinadas a combatir la pandemia. En un discurso en los Institutos
Nacionales de Salud, Biden detall6 el plan un dia después de que los funcionarios
confirmaron el primer caso registrado de ‘¢micron’ en EE.UU., en el estado de
California.

Medidas anunciadas por Biden:

(1) Se requiere que todos aquellos que viajen del exterior a EE.UU. ya sean
extranjeros o norteamericanos, lleven una prueba negativa hecha un dia antes del
vuelo, independientemente si estan vacunados o no.

(2) Para los viajes domésticos se debe usar de manera obligatoria el cubrebocas
en los aviones, trenes y otros transportes publicos hasta mediados de marzo.

(3) Es posible que eventualmente se requiera de prueba de COVID también para
vuelos domésticos.

(4) Tanto Biden como gente de su equipo han estado explicando que no se volvera
a cierres masivos.

(5) Se implementaran campanas para incentivar la vacunacion en conjunto con la
AARP (the Advocacy Group for Older Americans).

(6) Buscan impulsar la vacunacion en nifios de 5 afios en adelante.

(7) Se impulsara el uso de pruebas caseras ya que los seguros deberan cubrir el
100% de esos costos. Para los que no tengan seguro, habra disponibilidad de kits
caseros gratis

(8) Restricciones para viajeros provenientes de 8 paises de Sudafrica.

Consideramos que el repunte en el numero de contagios ante las bajas
temperaturas y los festejos de la temporada, junto con el surgimiento de la
variante 6micron, significan un elevado riesgo para la actividad econémica, con
sefiales en algunos sectores como el de entretenimiento y hospedaje que empiezan
a mostrar sefiales de moderacion en el ritmo de creacion de empleos.

Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 6 al 10 de diciembre

&b BANORTE

Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
Martes 7 07:30 Balanza comercial oct mmd - -67.0 -80.9
Jueves9  07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 4 dic. miles 220 230 222

Viernes 10  07:30 Precios al consumidor nov %m/m 0.7 0.7 0.9
Viernes 10 07:30  Subyacente nov %m/m 0.5 05 0.6
Viernes 10  07:30 Precios al consumidor nov % ala 6.9 6.8 6.2
Viernes 10  07:30  Subyacente nov % ala 48 49 46
Viernes 10  09:00 Confianza de la U. de Michigan dic (P) indice 65.0 67.4 67.4

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg



Esta semana la atencion estara en el reporte de inflacion de noviembre.
Estimamos un avance mensual en los precios de 0.7% m/m, después de 0.9% m/m
el mes previo. Para el componente subyacente, esperamos un alza de 0.5% m/m
después del incremento de 0.6% m/m registrado en octubre. Con esto, la variacion
anual de la inflacion general se ubicara en 6.9% desde 6.2% previo, mientras que
la subyacente se situara en 4.8% a/a desde 4.6% a/a previo.

Las fuertes presiones inflacionarias siguen siendo un tema de preocupacion a
nivel global y estan llevando a los bancos centrales, tanto de mercados emergentes
como de economias avanzadas, a empezar a retirar el estimulo monetario que
estuvieron implementando desde hace varios meses como respuesta a la
pandemia. En este contexto, esta semana en su comparecencia ante el Congreso,
Powell dijo que la inflacion es mas persistente y que la politica implementada se
ha adaptado a eso y lo seguira haciendo.

El repunte en el nlimero de contagios durante el verano debido a la variante ‘delta’
intensificé los problemas en las cadenas de suministro y ayudoé a sostener el alto
nivel de demanda de bienes, lo que se sumo a la presion alcista sobre los precios.
Asimismo, los aumentos en los precios de la energia, tasas mas fuertes de
crecimiento del salario nominal y mayores costos de alquiler de viviendas han
sido fuerzas que se han sumado a la inflacion. En este contexto, en las minutas se
percibio creciente incertidumbre sobre la trayectoria de los precios. A pesar de
las presiones, los miembros del banco central siguen anticipando que la tasa de
inflacion disminuiria significativamente durante 2022 a medida que disminuyan
los desequilibrios entre la oferta y demanda. No obstante, la incertidumbre en este
frente se ha incrementado de manera pronunciada y se observé un amplio debate
al respecto. Muchos sefalaron consideraciones que podrian sugerir que una
inflacion elevada podria resultar mas persistente. Entre los argumentos
destacaron: (1) Que la inflacién promedio ya excede el 2% cuando se mide sobre
una base de varios afios; (2) existe mayor capacidad de las empresas para traspasar
costos mas altos a sus clientes; y (3) es posible que el crecimiento del salario
nominal se haya vuelto mas sensible a la disponibilidad de mano de obra,
presiones del mercado y condiciones financieras acomodaticias, lo que podria
hacer que la inflacion contintie en niveles elevados. Otros sefialaron que es posible
que ya se hayan observado los aumentos de precios mas importantes, todavia con
poca evidencia de un cambio en la dindmica de la inflacion y que no existe una
espiral de precios y salarios que tenderia a prolongar niveles elevados de
inflacién. En este sentido, argumentaron que las fuerzas que ya estdn en
movimiento probablemente reducirian la inflacion al 2% en el mediano plazo.
Ante este escenario de inflacion, los miembros del Fed han endurecido su discurso
respecto a como serd adecuado ir reduciendo el estimulo monetario.
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* Nota: Las cifras para el mes de noviembre corresponden a los estimados de Banorte
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

Como ya comentamos, las presiones inflacionarias contintian y parecen cada vez
mas persistentes. En las minutas de la tltima reunion del FOMC se observo que,
en general, los miembros seguian percibiendo el elevado nivel actual de inflacion
como resultado ‘principalmente’ de factores transitorios. Sin embargo, las
presiones podrian tardar mas en disminuir de lo que habian evaluado
anteriormente y algunos destacaron que los aumentos de precios se habian
generalizado. En sus comentarios ante el Congreso esta semana, Powell dijo que
los factores que estan generando mayor inflacion son mas persistentes. En este
contexto, dijo que es hora de retirar la palabra “transitoria” al referirse a la alta
inflacién con base en que existen varios significados para esta palabra. Para el
banco central significa algo que no es permanente, mientras que la mayoria de las
personas lo entiende como algo que dura poco. En este escenario, explico que la
politica implementada se ha adaptado a eso y lo seguira haciendo.

En lo que se refiere a la meta de maximo empleo, en las minutas se describio al
mercado laboral como apretado, y si bien el reporte de la ndmina no agricola de
noviembre publicado hoy mostré una creacion de so6lo 210 mil plazas, muy por
debajo de lo estimado y del promedio mensual en el afio de alrededor de 555 mil,
la tasa de desempleo bajo de forma pronunciada y mas de lo estimado de 4.6% a
4.2% ya cerca de los niveles previos a la pandemia.

Recordemos que, el programa de compra de activos que venia implementando el
Fed incluia compras por US$80 mil millones en Treasuries y US$40 mil millones
de MBS al mes. En la tGltima decision a principios de noviembre, se explico que
el tapering iniciaria en dicho mes y el ritmo de reduccion seria de US$10,000
millones en el caso de los primeros y de US$5,000 en los segundos. A este ritmo,
el Fed terminaria el proceso en 8 meses, es decir en junio del 2022 (ver grafica
abajo). Tras ese anuncio, los diferentes indicadores de precios siguen mostrando
importantes presiones, y los comentarios de varios miembros se han tornado mas
hawkish, abriendo la puerta a un ritmo mas rapido de reduccion en la compra de
activos.
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Entre estos destacan las palabras de Powell esta semana en el Congreso diciendo
que en diciembre discutiran si es conveniente acelerar el ritmo de reduccion de
compras. En esta misma linea, Clarida dijo también que muy probablemente sera
apropiado tener dicha discusion. Bullard explico que considera que el FOMC
debe moverse hacia una direccion mas hawkish en el proximo par de reuniones
para manejar adecuadamente los riesgos de inflacién. Quarles quien dejara su
cargo este mes, dijo que el apoyaria la decision del Comité de adelantar el final
del tapering. Asimismo, Bostic y Daly han reiterado que puede ser adecuado
reducir las compras a un ritmo mas acelerado. Ante este escenario, esperamos que
el 15 de diciembre el FOMC anuncie una aceleracion del tapering a partir de
enero, duplicando el monto de US$15 mil millones a US30 mil millones. Con
esto, el Fed terminaria el proceso en marzo, en lugar de en junio (ver grafica

abajo).
Tapering a un ritmo de US$ 15 mil millones Tapering a un ritmo de US$ 30 mil millones a partir de enero*
Miles de millones de ddlares Miles de millones de ddlares
150 150 -
130 130 1 120
110 110 1 105
90
90 90 -~
70 70 ~ 60
50 50 -
30
30 30 ~
10 10 A 0
10 “oct21 dic-21 feb-22 abr-22 jun-22 107 oct21 nov21  dic2l  ene-22  feb22  mar-22
Fuente: Banorte con datos de la Reserva Federal * Nota: El ritmo de US$30 mil millones a partir de enero corresponde al estimado de Banorte

Fuente: Banorte con datos de la Reserva Federal

Acelerar el tapering abre la puerta al inicio de alza en tasas antes de lo estimado,
en un contexto en el que los miembros del Fed han sido enfaticos en que se trata
de dos herramientas independientes, pero que les gustaria ya haber terminado el
tapering antes de iniciar el ciclo alcista. En esta direccion, algunos miembros que
apoyan la aceleracion del tapering ya estan hablando también de empezar a subir
tasas antes. Por ejemplo, Bostic dijo que, si la inflaciéon se mantiene elevada por
mas tiempo del esperado el proximo afio, el banco central podria tener que
adelantar el alza en tasas de interés.

Al terminar el tapering en marzo se abre la puerta para iniciar el ciclo de alza en
tasas tan pronto como el 4 de mayo. Sin embargo, creemos que el Fed preferira
esperar un poco mas. Adicionalmente, cabe destacar que los presidentes
regionales con derecho a voto en 2022 le daran al FOMC un sesgo mas hawkish.
Esto se debe a la entrada de Mester, Harker (quién votara hasta que el Fed de
Boston nombre a un presidente), Bullard y George. En este contexto, ahora
esperamos tres alzas de 25pb del Fed el proximo aflo, en junio, septiembre y
diciembre. A pesar de esta alza mas rapida, el rango de la tasa todavia se dejaria
en 0.75% a 1.00%, muy por debajo de la tasa neutral de 2.5%.



Agenda Politica

Los lideres de la Camara de Representantes y el Senado anunciaron el jueves que
habian cerrado un trato para financiar al gobierno federal hasta el proximo afio,
lo que gener¢ tranquilidad después de que se habia intensificado la oposicion de
los Republicanos debido a las nuevas politicas de vacunacion que anuncid esta
semana el presidente Biden. El acuerdo bipartidista fue aprobado el jueves por la
noche y mantendrd financiadas las operaciones del gobierno hasta el 18 de
febrero, con lo que se evitd un cierre parcial que se hubiera materializado si no se
llegaba a un acuerdo antes de la medianoche del viernes.

Sin embargo, la medida s6lo resuelve el tema de corto plazo y el Congreso aun
tiene mucho trabajo que hacer. Entre ellos, todavia se debe llegar a un acuerdo
para incrementar el techo de endeudamiento y también debe aprobar la ley de
gasto en defensa. Asimismo, los Democratas estan tratando de pasar su ley de
gasto social ya aprobada en la Camara de Representantes, pero aun enfrentando
obstaculos en el Senado. El lider de la Camara Alta dijo que espera que quede
aprobada antes de Navidad.

¢ Qué llamo nuestra atencion esta semana?

Esta semana la secretaria del Tesoro, Janet Yellen y el presidente de la Reserva
Federal, Jerome Powell, comparecieron ante el Comité de Banca del Senado y
ante el Comité de Servicios Financieros de la Camara de Representantes, con
motivo de las politicas econdmicas implementadas para hacer frente a la
pandemia. En el caso el Fed, lo destacado fue el comentario de Powell explicando
que el reciente repunte en los casos de COVID-19 y el surgimiento de la variante
omicron significan riesgos a la baja para el empleo y la actividad econémica y un
incremento en la incertidumbre sobre la inflacion. Ademas, dijo que en la reunion
del FOMC de diciembre evaluaran si es necesario acelerar el ritmo del tapering.
Esto sumado a los recientes comentarios de varios miembros del Fed, increment6
fuertemente la especulacion sobre un aumento en el monto mensual de reduccion
de USS15 mil millones a US$ 30 mil millones.

De los comentarios de Yellen destaco que explico que el trabajo de la Reserva
Federal es evitar cualquier espiral de precios y salarios y que entiende el
razonamiento detras de los planes del banco central de reducir sus compras de
activos. La secretaria del Tesoro dijo que el comportamiento de los salarios y los
precios seran las sefiales clave a tener en cuenta para detectar si la economia de
EE.UU. se esta sobrecalentando. Asimismo, explicd que actualmente no ve signos
de tal ciclo de aumentos salariales, pero destacé que el mercado laboral esta
apretado. Esto ultimo coincide con lo que se explico en las minutas de la Gltima
reunion del FOMC donde algunos miembros del banco central también dijeron
de que existen sefales de un mercado laboral “apretado”. Estas incluyen cifras de
renuncias, disponibilidad de trabajos y mayores tasas de crecimiento nominal de
los salarios que se reflejan en los indices de costo del empleo. También algunos
notaron que la tasa de participacion permanece muy por debajo de los niveles
registrados antes de la pandemia.
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En este sentido, varios juzgaron que esta tasa seria estructuralmente mas baja que
en el pasado con algunos citando el alto nivel de retiros desde que inici6 la
pandemia. En nuestra opinion, estos comentarios son importantes ya que, de ser
cierto, las condiciones de equilibrio del mercado laboral podrian alcanzarse mas
pronto de lo anticipado debido a un menor grado de holgura. A su vez, esto podria
resultar en mayores alzas de la inflacion.

Por otro lado, también se le pregunté a Yellen sobre el posible impacto negativo
del endurecimiento de la politica monetaria del Fed. para los mercados
emergentes seflald que la Reserva Federal se ha comprometido a comunicar con
anticipacion cualquier cambio en las politicas y que una economia fuerte de
EE.UU., que se asociaria con el endurecimiento de las condiciones monetarias,
es buena para los mercados emergentes y el mundo. Finalmente, en cuanto a la
pandemia, afimré que la amenaza que representa la variante 6micron para la
economia es muy incierta en este punto y resaltdé que ‘delta’ tuvo un inesperado
y gran impacto.

&b BANORTE



<p BANORTE

Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa Garza Ostos, Francisco José Flores Serrano,
Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José Itzamna 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
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 utilizacién de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de 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 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
inversiéon 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 interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de anlisis.

Guia para las recomendaciones de inversiéon.

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 acciéon 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 algun 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 mltiplos, 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 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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