La Semana en EE.UU.

Estimamos una creacion de 900 mil empleos en agosto y la tasa de 27 de agosto 2021

desempleo en 5.2%
www.banorte.com
Lo Relevante sobre el COVID-19. Uno de los temas que esta ahora en el centro @analisis_fundam

de atencidn es el regreso de los nifios a clases presenciales. Esto ha generado un Katia G
o . . L . atia Goya
algido debate a nivel mundial sobre la conveniencia de permitirlo. En este Economista Senior, Global
contexto, de acuerdo con los Centros para el Control y la Prevencion de katia.goya@banorte.com
Enfermedades (CDC), los casos de COVID-19 en nifios en EE.UU. estan en i ]

10 d | ni d taci strad todo el tre d Luis Leopoldo Lopez
camino de superar el numero de contagios registrados en todo el semestre de Analista, Global
otono de 2020. luis.lopez.salinas@banorte.com

Semana en Cifras. La atencion estara en el reporte del mercado laboral de agosto,
el que esperamos con una creacion de 900 mil plazas, tras una generacion de 943
mil en julio. Cabe recordar que el ultimo reporte mostrd un desempefio del empleo
mejor de lo esperado, a pesar del repunte en el nimero de contagios y las
preocupaciones por los avances de la variante ‘delta’. Los recientes indicadores
del mercado laboral apuntan a que las condiciones siguen mejorando, con las
solicitudes de seguro por desempleo ubicandose por debajo de las 400 mil durante
las tltimas cuatro semanas.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. Desde hace varias semanas los
mercados estaban a la espera del simposio de Jackson Hole —y en especifico a la
intervencion de Powell- buscando sefiales del posible momento en que iniciara el
tapering. En nuestra opinion, el presidente del Fed se mantuvo gradual y
mesurado, como ha sido el caso en los tltimos meses. Consideramos que su
discurso fue bastante ecuanime con relacion a los riesgos asociados al objetivo
dual del banco central. De manera més importante, no dio sefiales claras de
cuando iniciara la reduccion en el monto de compra de activos.

Agenda Politica. La Camara de Representantes aprobo el martes el plan
presupuestario por US$3.5 billones con una votacion de 220-212 y avanzd el
proyecto de ley de infraestructura bipartidista por US$1 billon. En el primer caso,
la votacion permite a los Democratas escribir y aprobar un paquete de gastos
masivos sin el apoyo de los Republicanos. En el segundo, coloca al plan aprobado
por el Senado en camino hacia su aprobacion final en la Camara Baja.

¢ Qué llamo nuestra atencion esta semana? De acuerdo con una nueva encuesta
de NBC News levantada del 14 al 17 de agosto, la aprobacion del trabajo del
presidente Biden ha caido por debajo del 50%. De acuerdo con esta encuesta,
menos estadounidenses consideran adecuado el manejo que ha dado Biden a la
pandemia y a la economia respecto a lo que opinaban durante la primavera.
Mientras que, s6lo una cuarta parte de los encuestados aprueba su manejo de la
salida de las tropas estadounidenses de Afganistan.
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Lo Relevante sobre el COVID-19
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es que es muy probable que la medida tenga un impacto positivo sobre el mercado
laboral. Las personas que se habian quedado en casa para cuidar a los nifios que
estuvieron en clases virtuales podran volver a la fuerza laboral, disminuyendo los
problemas de escasez de mano de obra que han estado enfrentando las empresas
desde hace meses.
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Por su parte, entre las noticias positivas, destacamos que la vacuna de Pfizer ya
recibié la aprobacion completa para uso en personas mayores de 16 afos.
Recordemos que hasta ahora el FDA s6lo habia autorizado el uso de emergencia.
Ahora la farmacéutica estd buscando la aprobacion completa de la tercera dosis
para fortalecer el sistema inmunolégico de aquellos que ya han las dos previas.
Esto se da después de que hace unos dias ya obtuvo la autorizacion de emergencia
para la tercera dosis, con la administracién de Biden diciendo que este proceso
iniciara tan pronto como el préximo mes. Hasta ahora, mas de 92 millones de
personas han recibido dos dosis de la vacuna de Pfizer.

Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 30 de agosto al 3 de septiembre
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Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte  Consenso Previo
Martes 31 09:00 Confianza del consumidor ago indice 125.0 1234 129.1
Miércoles1 07:15 Empleo ADP ago miles 700 650 330
Miércoles 1  08:45 PMI manufacturero ago (F) indice 61.2 61.2 61.2
Miércoles 1  09:00 ISM manufacturero ago indice 58.5 58.5 59.5
Miércoles1 - Venta de vehiculos ago miles - 14.80 14.75
Jueves2  07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 28 ago. miles 350 346 353
Jueves2  07:30 Balanza comercial jul mmd - -74.1 -75.7
Jueves2  09:00 Ordenes de bienes duraderos jul (F) % 0.1
Viernes 3 07:30 Nomina no agricola ago miles 900 750 943
Viernes3  07:30 Tasa de desempleo jun % 5.2 5.2 54
Viernes 3 08:45 PMI servicios ago (F) indice 55.2 55.2 55.2
Viernes3  08:45 PMI compuesto ago (F) indice 55.4
Viernes3  09:00 ISM no manufacturero ago indice 63.0 62.0 64.1

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

La atencion estara en el reporte del mercado laboral de agosto, el que esperamos
con una creacion de 900 mil plazas, tras una generacion de 943 mil en julio. Cabe
recordar que el Ultimo reporte mostré un desempefio del empleo mejor de lo
esperado, a pesar del repunte en el nimero de contagios y las preocupaciones por
los avances de la variante ‘delta’.



Los recientes indicadores del mercado laboral apuntan a que las condiciones
siguen mejorando, con las solicitudes de seguro por desempleo ubicandose por
debajo de las 400 mil durante las Gltimas cuatro semanas. Si bien estos niveles
todavia estan por arriba del promedio previos a la pandemia en 200 mil semanales,
se ha visto una baja importante en los tltimos meses.
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Consideramos que parte de esta mejoria se debe a la eliminacion anticipada en
algunos estados de los beneficios adicionales por desempleo que forman parte de
los paquetes de estimulo fiscal. Recordemos que los pagos por desempleo
aumentaron en US$300 por persona a la semana debido a estos programas, y si
bien expiraran a principios de septiembre a nivel nacional, los estados pueden
optar por no participar antes de esa fecha. En este contexto, cuatro estados los
eliminaron desde el 12 de junio, siete mas lo hicieron el 19 de junio, diez mas el
fin de semana del 26 de junio y cuatro el 10 de julio.

Cabe destacar que todos son estados gobernados por el partido Republicano. Ante
la expiracion a principios de septiembre y ante el regreso a clases presenciales de
los nifios en el mismo mes, consideramos que hay altas probabilidades de un alza
en la tasa de participacion, con los padres pudiendo volver a la fuerza laboral.
Esto podria empezar a reducir los problemas de escasez de mano de obra que han
estado enfrentando las empresas desde hace varios meses, lo que a su vez ha
generado presiones alcistas en salarios en algunos sectores.

En cuanto a la tasa de desempleo, destacamos la fuerte baja de 5.9% en junio a
5.4% en julio. Para agosto esperamos nuevamente una caida a 5.2%, inferior al
cierre del 2020 en 6.7%, pero aun muy por encima del minimo de 3.5% de
septiembre del 2019.
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Creacion de empleos y tasa de desempleo
Miles y % respectivamente
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Asimismo, se dara a conocer la confianza de los consumidores del Conference
Board de agosto. Estimamos que registrard una baja de 129.1pts a 125pts.
Recordemos que el sentimiento de los consumidores de la Universidad de
Michigan mostr6 una fuerte caida en el mismo periodo. Si bien ambos indicadores
tienen una baja correlacion ya que dan diferentes pesos a los factores que afectan
la confianza, consideramos que todo apunta a que el repunte en los contagios y el
alza en la inflacion estan afectando negativamente al sentimiento. Del lado
positivo, el indice del Conference Board da mas peso a las condiciones laborales,
mismas que han estado mejorando recientemente. Hacia delante esperamos que
la confianza se recuperard aunque con un alza limitada ante los avances en la
variante ‘delta’, las medidas que se estan tomando en algunos estados para evitar
los contagios y los elevados niveles de inflacién que estimamos continuaran lo
que resta del afio.

Finalmente, también se publicara el ISM manufacturero de agosto. Estimamos
una disminucion, a 58.5pts desde 59.5pts el mes previo. Destacamos que el PMI
del mismo mes cay6 mas de lo esperado, ubicandose en 61.2pts desde 63.4pts.
Por su parte, los indicadores manufactureros regionales también cayeron en el
octavo mes del afio.
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Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

Desde hace varias semanas los mercados estaban a la espera del simposio de
Jackson Hole —y en especifico a la intervencion de Powell— buscando sefiales del
posible momento en que iniciara el fapering. En nuestra opinion, el presidente del
Fed se mantuvo gradual y mesurado, como ha sido el caso en los Gltimos meses.
Consideramos que su discurso fue bastante ecuanime con relacion a los riesgos
asociados al objetivo dual del banco central. De manera mas importante, no dio
sefiales claras de cuando iniciard la reduccion en el monto de compra de activos.
En particular, s6lo se limitd a decir que
tapering este anio...”. No obstante, ya teniamos algo de informacion en este
sentido en las ultimas minutas, a pesar de que también mostraron opiniones

3

“...podria ser apropiado iniciar el

diversas al respecto. Derivado de lo anterior, las condiciones estan proximas (o
ya estan) en los criterios para poder iniciar la reduccion en el monto de compra
de activos a pesar de que se mantienen interrogantes, destacando el impacto del
surgimiento de la variante ‘delta’ (y otras cepas) sobre la dindmica actual de
precios y el empleo.

Consideramos tres principales puntos a destacar del discurso de Powell. En
nuestra opinion, lo mas importante fue que: (1) El discurso no fue muy sorpresivo
en términos de que los mensajes principales ya los habiamos escuchado en la
conferencia de prensa que acompafi6é la tltima decision del FOMC y en las
minutas correspondientes; (2) ciment6 la idea de que es probable que el tapering
inicie este afio, aunque no dio sefiales adicionales especificas del momento
exacto, lo que deja una ventana abierta especialmente sobre el momento en que
se hard el anuncio formal; y (3) siguié reafirmando que el tapering no tiene
ninguna relacion con el momento de una eventual alza en la tasa de referencia,
para la cual su guia de lo que debe suceder es mas dificil de conseguir, faltando
todavia mucho para ello, especialmente, en el frente del objetivo de “maximo
empleo”. En este contexto, consideramos que, la reaccion de los mercados fue
positiva probablemente porque algunos participantes estaban esperando algo mas
claro y mas hawkish sobre la necesidad de empezar pronto con el fapering,
escenario que no se materializo.

Creemos que Powell y los miembros doves del banco central podrian ser mas
indulgentes con el tapering, a cambio de ser mas rigurosos con el alza en tasas.
Consideramos que el momento de inicio de la reduccion de compra de activos es
fundamental porque parece existir un fuerte consenso en el Fed de que quieren
terminar con el tapering antes de iniciar la subida de tasas. Por lo tanto, si quieren
ser graduales para reducir la compra mensual de US$120,000 millones, por lo
menos deben hacerlo al mismo ritmo del fapering en 2014 (que fue de un ritmo
de $10,000 millones de retiro al mes, por lo que tardarian 12 meses en el proceso),
por lo que tampoco tienen mucho tiempo para hacerlo. En este contexto, ya hay
varios miembros moderados que estan empezando a contemplar que la estrategia
de salida de este QF no sera tan facil. Las opiniones sobre la mejor estrategia y
ritmo siguen siendo muy amplias. Por ejemplo, James Bullard —que ha sido
hawkish en sus opiniones respecto al tapering— dijo hoy que €l preferiria un ritmo
de US$20,000 millones en Treasuries y US$10,000 millones en MBS al mes.
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Ademas de Powell, varios miembros del Fed participaron hoy en diferentes foros,
muchos con un tono hawkish. En términos generales, observamos que la mayoria
de los participantes apoyan iniciar con la reducciéon de compra de activos este
afio. Sin embargo, las opiniones sobre la mejor estrategia y ritmo siguen siendo
muy diversas. Por un lado, James Bullard del Fed de St. Louis, que es considerado
uno de los miembros mas dovish en lo que se refiere al panorama para la tasa de
interés, dijo que considera que el programa de compra de activos ya no tiene
mucho valor ahora y que ¢l apoya un ritmo rapido en la reduccion de la compra
de activos. En especifico, favorece US$20,000 millones en Treasuries y
US$10,000 en MBS al mes. Esto implicaria un ritmo mucho mas acelerado para
terminar con este proceso, de solo cuatro meses. Por su parte, Robert Kaplan del
Fed de Dallas, dijo que deberian iniciar con el tapering lo mas rapido posible.
Loretta Mester, del Fed de Cleveland, destaco que el banco central ha cumplido
con la guia para poder empezar a reducir el monto de compra de activos.
Finalmente, con un tono menos hawkish, Patrick Harker del Fed de Filadelfia dijo
que la elevada inflacion puede durar mas de lo que actualmente se espera y ve el
inicio de alzas en tasas a finales del 2022 o, mas probablemente, en algun
momento del 2023.

Esperamos el anuncio formal del tapering en septiembre. Consideramos que la
intervencion de Powell y los recientes comentarios de varios miembros del Fed
fortalecen nuestra expectativa de que el anuncio del tapering se haré en la reunion
del FOMC el 22 de septiembre. Sin embargo, ante la necesidad de un anuncio
anticipado, el inicio formal del proceso sera hasta diciembre. En lo que se refiere
a las tasas de interés, seguimos estimando el primer incremento a inicios de 2023,
aunque sin descartar que pudiera ser a finales del 2022. No obstante, pensamos
que la constante reafirmacion de Powell de que el fapering y las alzas de las tasas
de interés no tienen una relacion directa constituyen una sefial mas dovish en el
margen.

Calendario de intervenciones de miembros del Fed
Semana del 30 de agosto al 3 de septiembre
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Fecha Hora Funcionario Region VOthFZ?MC Temay Lugar
Miércoles1 11:.00  Raphael Bostic Fed de Atlanta si habla sobre inclusién econdmica
Jueves2  12:00  Raphael Bostic Fed de Atlanta si habla sobre la creacion de oportunidad en la economia

Fuente: Bloomberg
Agenda Politica

La Camara de Representantes aprobo el martes el plan presupuestario por US$3.5
billones con una votacion de 220-212 y avanzd el proyecto de ley de
infraestructura bipartidista por US$1 billon. En el primer caso, la votacion
permite a los Democratas escribir y aprobar un paquete de gastos masivos sin el
apoyo de los Republicanos. En el segundo, coloca al plan aprobado por el Senado
en camino hacia su aprobacion final en la Camara Baja.



A pesar de lo anterior, es importante destacar que el proceso del presupuesto no
ha terminado inclusive tras haberse aprobado ya también en el Senado. El
anteproyecto aprobado describe los objetivos de gasto que ahora los Comités del
Congreso deben detallar en la legislacion. Entre los temas que deben incluirse
esta el pre-kindergarden y colegios comunitarios gratuitos, licencia familiar y por
enfermedad pagada y una expansion de Medicare para beneficios de audicion,
dentales y de la vista. Estos ultimos forman solo una parte de las medidas que la
administracion ha propuesto como inversion en “infraestructura humana”.

Ademas, el proyecto también incluye disposiciones controversiales. Por ejemplo,
para el caso del cambio climatico el objetivo es generar toda la electricidad del
pais sin aumentar las emisiones de dioxido de carbono para 2035. Para la
inmigracion, el objetivo es proporcionar un camino hacia la residencia
permanente legal para los nifios indocumentados, las personas que llegaron de
paises inseguros y los trabajadores agricolas. Mientras tanto, una de las partes que
ha generado mas criticas entre los Republicanos es la exigencia de impuestos mas
elevados para las corporaciones y las personas con ingresos superiores a US$400
mil para poder financiar los gastos de la agenda social de Biden.

Es importante recordar que los Democratas se habian dividido sobre si aprobar el
paquete de infraestructura antes del presupuesto. Las tensiones se intensificaron
cuando un grupo de legisladores moderados amenazd con retener sus votos para
el plan presupuestario por US$3.5 billones, si no se aprobaba primero el paquete
de infraestructura. Ante esta situacion, la lider de la Camara de Representantes,
Nancy Pelosi, se comprometi6 a votar el paquete bipartidista de infraestructura a
mas tardar el 27 de septiembre. Con esto intenta asegurar a los legisladores que
este paquete no se quedara al margen. Ademas, reiter6 su insistencia de que los
dos proyectos de ley se muevan juntos como una coleccion mas completa de las
prioridades de Biden. Pelosi se ha fijado el objetivo de aprobar ambos para el 1
de octubre, cuando expire la politica de carreteras actual. La aprobacion de los
mismos es practicamente un hecho, tras los acuerdos a los que llego Pelosi con
los Demdcratas y el apoyo de los Republicanos al plan de infraestructura.

¢ Qué llamo nuestra atencion esta semana?

De acuerdo con una nueva encuesta de NBC News levantada del 14 al 17 de
agosto, la aprobacion del trabajo del presidente Biden ha caido por debajo del
50%. De acuerdo con esta encuesta, menos estadounidenses consideran adecuado
el manejo que ha dado Biden a la pandemia y a la economia respecto a lo que
opinaban durante la primavera. Mientras que, s6lo una cuarta parte de los
encuestados aprueba su manejo de la salida de las tropas estadounidenses de
Afganistan. El 53% de los estadounidenses aprueba su manejo de la pandemia (lo
que significa una fuerte caida de 16pp desde abril) y el 47% sobre la economia
(una caida de 5pp). Mientras que, solo el 25% esta de acuerdo con el manejo de
la situacion en Afganistan, mientras que el 60% lo desaprueba.
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Fuente: Banorte con datos de NBC News survey

Los resultados muestran que el 49% de los adultos aprueba el desempefio laboral
general de Biden y 48% no. Eso es inferior a la encuesta de NBC News de abril,
con 53% vs. 39%, respectivamente. Destacamos que las mayores disminuciones
en la aprobacion provienen de independientes, residentes rurales y encuestados
blancos. Los votantes que se identifican como Democratas se han mantenido
firmes, con el 88% de aprobacion vs. 90% en abril. A pesar de estas caidas, el
indice de aprobacion es mas alto que el del expresidente Donald Trump en las
encuestas durante toda su presidencia.

indice de aprobacion de Joe Biden
%
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Fuente: Banorte con datos de NBC News survey

Por ultimo, la encuesta muestra que el electorado esta dividido sobre qué partido
politico debe controlar el Congreso después de las elecciones intermedias de
2022, ademas de que se observan profundas divisiones politicas en el pais. En
este contexto, asi como el 88% de los Democratas aprueba el desempeiio de
Biden, exactamente el mismo porcentaje de los Republicanos lo desaprueba. En
el Congreso, existe un empate técnico. E1 47% de los votantes registrados prefiere
un Congreso controlado por los Demdcratas y el 46% prefiere a los Republicanos.
En abril pasado, los Democratas tenian una ventaja de Spp en esta misma métrica.
Ante esta coyuntura, la carrera politica del proximo afio serda muy competida. Lo
que queda claro por ahora es que no existen sefales claras sobre si el presidente
podra o no mantener la mayoria legislativa con la que cuenta actualmente.
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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 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 interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores ala 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 compensacién 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 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
remuneracion 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 inversion 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 proximos 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 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 inversion de los valores en circulacion
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 interp6sita 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 accion 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.

Determinacién 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, méas no limitativa, el andlisis de mltiplos, 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 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 informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaraciéon 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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