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Semana en Cifras. En la agenda econdmica, destacamos la inflacion de abril.

Estimamos +0.3% m/m tras el avance de 1.2% reportado en marzo. Con esto, la
variacion anual de la inflacion general se ubicara en 8.0%, por abajo del 8.5%
previo. Esta seria la primera vez que se observa una moderacion en la variacién
anual desde septiembre del 2021. A pesar de lo anterior, las presiones sobre los
precios contintian y la inflacion se mantendra elevada gran parte del afio. Nuestra
estimacion para diciembre se ubica en 6.5%, con una inflacion promedio en todo
2022 de 7.5%. Lo anterior en medio del conflicto entre Rusia y Ucrania y las
medidas de China para contener la propagacion del COVID-19.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. El banco central elevo el rango de la
tasa de Fed funds, a 0.75%-1.00% y explicod que la reduccion del balance iniciara
el 1 de junio. Si bien el tono del comunicado fue menos hawkish de lo que
esperabamos, en la conferencia de prensa, Powell mostré un tono duro. El
presidente del Fed dijo que la inflacion estd demasiado alta y que podrian
observarse mas sorpresas al alza en los precios. Explicé que més aumentos de
50pb estan sobre la mesa para ‘las siguientes dos juntas’. Si bien dijo que estan
listos para ajustar el ritmo de incrementos en la magnitud que sea necesaria, fue
muy claro al afirmar que ajustes de 75pb no se estan considerando activamente
por el FOMC.

Agenda Politica. Las tarifas impuestas por Trump a las importaciones
provenientes de China estan estipuladas para ir expirando automaticamente a
partir de julio de este afio, por lo que la administracion de Biden estd empezando
a tomar medidas para evaluar qué hacer con estos aranceles.

¢ Qué llamo nuestra atencion esta semana? En medio de las fuertes presiones

inflacionarias y el agresivo ciclo de alza en tasas que se avecina por parte del Fed, Documento destinado al piblico en general
las cifras de empleo son clave para lo que podemos esperar hacia delante en

términos de politica monetaria y de las probabilidades de que se materialice o no

una recesion. En este contexto, esta semana se publicaron varios indicadores

relacionados con el desempefio del mercado laboral que consideramos relevante

comentar. Entre ellos destacamos el reporte de “Jolts ”, donde se observo que las

ofertas de trabajo y el ntimero de veces que los trabajadores renunciaron

alcanzaron en marzo los niveles mas altos registrados, debido a que prevalece la

escasez de oferta de mano de obra.



&b BANORTE

Lo Relevante sobre el COVID-19

Si bien ha habido un repunte en el nimero de contagios en algunos estados, lo Estados con mayor niimero
cierto es que el nimero de hospitalizaciones en EE.UU. no se ha incrementado de de contagios y m;%r:es* —
manera importante y la percepcion es que la pandemia esta bajo control, con la Estado casos  muertes
gente regresando a sus actividades normales. A pesar de lo anterior, EE.UU. sigue EE.UU. 81,711,387 997,023
enfrentando problemas derivados de la misma. En este contexto, esta semana nos California 9,264,611 90471
llamé la atencion un articulo de Anna Wong publicado en Bloomberg, Texas 6,841,119 88,145
relacionando el fuerte repunte en el niimero de contagios por COVID-19 en China Florida 5952643 74,039
. . . . New York 521053 68438
y las medidas de cero tolerancia que se estan implementando en el pais asiatico o 2161605 36,085
INOIS D J B
n | ision litica monetaria del Fed. L ra h na comparacion i
con las dec. siones de politica monetaria del Fed. La autora ace una comparacio Pensivania 2608630 44733
cog el periodo de 2(.)1.5f2016’ cuando los te.mores de un aterrizaje forzoso de Ohio 2708071 38493
China retrasaron el inicio y moderaron el ritmo de alza en tasas del Fed. De CarolinadelN. 2,673326 24577
acuerdo con sus conclusiones, esto podria ocurrir también actualmente, pero la Georgia 2521664 37,969
situacion tendria que empeorar mucho para que este escenario se materialice. Michigan 2444801 36,064
* Nota: Actualizado al 6 de mayo
Wong explica que las condiciones en China son complicadas, con la Fuente: Banorte con datos de Bloomberg
implementacion de una cuarentena en Shanghdi, una ola de pruebas masivas en Vacunas aplicadas por estado*
Beijing y los temores de mas problemas por venir, lo que ha provocado ajustes a Estado Total ‘zflnil S;Zfigf
la baja en los estlma.dos de crecimiento econémico para el afio. Exphc§ que para EEUL. 577 888,431 =
EE.UU. lo que mas importa no es qué tanto crece China, sino la reaccion de los California 75,301,643 84
mercados financieros. En el 2015-2016 el crecimiento del pais se mantuvo solido. Texas 46,869,326 73
No obstante, el cambio en la aversion al riesgo en los mercados debido a los Florida 37,616,840 79
temores de un aterrizaje forzoso llevo al Fed a reducir su ritmo de alzas, elevando New York 39,349,891 87
la tasa s6lo una vez en el 2016 en 25pb, comparado con la expectativa que se tenia llinois 22,705,514 76
a finales del 2015 de que se daria un alza acumulada de 100pb Pensivania 23,065,417 o
q po- Ohio 17,888,231 63
La autora explica que, en estos momentos, mas malas noticias en cuanto a la Cam"r_‘a delN. 16,761,585 8
. ., . Georgia 14,947,190 65
profundidad o duracién de las cuarentenas en China, renovados temores de Michigan R T
debilidad del yuan y salida de capitales pueden cambiar el sentimiento del O o e B PRV
: : fa tabla de ntimero de contagios y decesos
mercado. Pero para que haya un 1rr'1pacto 1mpoﬂante sobre las decisiones se debe eRespecto a la poblacion tel estado
ver un fuerte cambio en la percepcion de riesgo de los mercados. Fuente: Banorte con datos del BBG vaccine tracker

En nuestra opinion, el tema de China, las restricciones a la movilidad y su impacto
sobre las cadenas de suministro a nivel global significan riesgos importantes para
la elevada inflacion a nivel global. Si bien esto ha generado preocupaciones en
los mercados, coincidimos con la autora en que no ha habido un cambio
significativo en la aversion al riesgo derivado de esta situacion. En este contexto,
incluso consideramos que el impacto de las medidas de cero tolerancia en China
y su efecto sobre las cadenas de suministro (mismas que ya llevan muchos meses
afectadas por la pandemia) se suman a los riesgos de un ciclo de alza en tasas mas
agresivo por parte del Fed (en lugar de un ciclo mas moderado de incrementos),
dado el complicado escenario de fuertes presiones inflacionarias. Por lo tanto,
aunque la comparacion es valiosa, es importante no dejar de lado las amplias
diferencias que existen entre 2015-2016 y la coyuntura actual.
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Hospitalizaciones por COVID-19 en EE.UU.
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Semana en Cifras
Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 9 de al 10 de mayo
Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte ~ Consenso Previo
Miércoles 11  07:30 Precios al consumidor abr %m/m 0.3 0.2 1.2
Miércoles 11  07:30  Subyacente abr %m/m 0.5 04 0.3
Miércoles 11  07:30 Precios al consumidor abr % ala 8.0 8.1 8.5
Miércoles 11  07:30  Subyacente abr % ala 6.2 6.0 6.5
Jueves 12 07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 7 may. miles 195 190 200
Viernes 13 09:00 Confianza de la U. de Michigan may (P) indice 64.0 64.0 65.2

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

En la agenda econémica, destacamos la inflacion de abril. Estimamos +0.3% m/m
tras el avance de 1.2% reportado en marzo. El fuerte incremento observado en el
tercer mes del afio se debio principalmente a los costos de los energéticos debido
al conflicto entre Rusia y Ucrania. Sin embargo, en el cuarto mes los precios de
los energéticos regresaron parcialmente, lo que apunta a una inflacion mas
moderada. No obstante, se mantienen las presiones en los alimentos, mientras que
también vemos alzas en los precios de los servicios ante un regreso cada vez mas
claro a la “normalidad” en un contexto de menores preocupaciones por la
pandemia y la reduccion cada vez mas pronunciada de las restricciones a la
movilidad. En este escenario, para el componente subyacente, que excluye
alimentos y energia, anticipamos un avance de 0.5% m/m. Con esto, la variacion
anual de la inflacion general bajaria a 8.0% desde 8.5% y la subyacente se ubicaria
en 6.2%.
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Esta seria la primera vez que se observa una moderacién en la variacion anual
desde septiembre del 2021. A pesar de lo anterior, las presiones sobre los precios
continan y la inflacion se mantendra elevada gran parte del afio. Nuestra
estimacion para diciembre se ubica en 6.5%, con una inflacién promedio en todo
2022 de 7.5%. Lo anterior en medio del conflicto entre Rusia y Ucrania y las
medidas de China para contener la propagacion del COVID-19.

Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

Esta semana, el banco central elevo el rango de la tasa de Fed funds, a 0.75%-
1.00%. A pesar de los recientes comentarios de James Bullard, del Fed de St.
Louis, de que en algin momento puede ser necesario acelerar el ritmo de alzas a
75pb, la votacion en esta reunion fue unanime. En lo que se refiere al forward
guidance, y al igual que en la decision previa, reafirmaron que se trata de un ciclo
de alza en tasas, al explicar que “e/ Comité anticipa que serd apropiado seguir
subiendo el rango de la tasa de referencia”. Finalmente, sobre la hoja de balance,
anunciaron que iniciaran la reduccion el 1 de junio.

Si bien el tono del comunicado fue menos hawkish de lo que esperabamos, en la
conferencia de prensa, Powell mostré un tono duro. El presidente del Fed dijo que
la inflacidn estd demasiado alta y que podrian observarse mas sorpresas al alza en
los precios. Explicé que mas aumentos de 50pb estan sobre la mesa para ‘las
siguientes dos juntas’. Si bien dijo que estan listos para ajustar el ritmo de
incrementos en la magnitud que sea necesaria, fue muy claro al afirmar que
ajustes de 75pb no se estan considerando activamente por el FOMC. En nuestra
opinién, con esto mandé un claro mensaje a los mercados que habian estado
especulando sobre un posible ajuste de esta magnitud. Por su parte, dijo que
estima la tasa neutral entre 2.0% y 3.0% pero que no dudaran en subirla a terreno
restrictivo de ser necesario. Dijo que sus herramientas no funcionan sobre la
oferta agregada, pero hay trabajo por hacer para influenciar la demanda.
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En nuestra opinidn, los comentarios de Powell dejan claro que en las reuniones
de junio y julio veremos aumentos de 50pb, por lo que modificamos nuestra
expectativa hacia este escenario. Por su parte, la duda inmediata es lo que ocurrira
en septiembre. De acuerdo con nuestros pronosticos, la inflacion bajard en los
proximos meses. No obstante, se mantendra muy elevada y por encima del 7.5%
en los primeros tres trimestres de 2022. A esto se suman riesgos de choques
adicionales al alza en los precios de energéticos y alimentos ante: (1) El conflicto
entre Rusia y Ucrania, incluyendo el probable acuerdo de los paises de la Union
Europea de prohibir las importaciones de energéticos de manera gradual; y (2) las
medidas en China para contener la propagacion del COVID-19 que estan
exacerbando los problemas en las cadenas de suministros. Ante este escenario y
un panorama econdémico en EE.UU. que aun luce bastante robusto, esperamos
que el alza en septiembre también sea de 50pb. En particular, consideramos que
el Fed esta enfocado en continuar con el front-loading del alza en tasas, llegando
rapidamente a terreno neutral. Tras estos incrementos, vemos alzas de 25pb en el
resto de las reuniones del afio, con el rango al cierre de afo alcanzando 2.75%-
3.00%. Para el 2023 vemos cuatro alzas mas de 25pb, llegando a una tasa terminal
de 4.0% a mediados del afio, como se muestra en la grafica a continuacion.

Banorte: Estimacion tasa de Fed funds*
%
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Calendario de intervenciones de miembros del Fed
Semana del 9 al 13 de mayo
Fecha Hora Funcionario Regién VothFZCZ)MC Temay Lugar
Martes10  06:40  John Williams Fed de Nueva York si habla en el NABE
Martes10  08:15  Thomas Barkin Fed de Richmond no habla sobre la inflacién
Martes10  12:00 Christopher Waller Consejo del Fed si habla junto con Kashkari en Minneapolis
Martes10  14:00  Loretta Mester Fed de Cleaveland si habla sobre politica monetaria y estabilidad financiera
Martes10  18:00  Raphael Bostic Fed de Atlanta no habla sobre politica monetaria y economia
Miércoles 11  11:.00  Raphael Bostic Fed de Atlanta no habla sobre politica monetaria y economia
Jueves 12 15:00 Mary Daly Fed de San Francisco no habla en discusion virtual
Viemes 13 10:00  Neel Kashkari Fed de Minneapolis no habla sobre energia e inflacion
Vienes 13 11.00  Loretta Mester Fed de Cleaveland si habla sobre politica monetaria

Fuente: Bloomberg



Agenda Politica

Un tema clave durante la administracion de Trump fue el conflicto comercial
entre China y EE.UU. Si bien se anticipaba que un triunfo de Biden podria
mejorar las relaciones comerciales entre ambos paises, lo cierto es que la postura
del presidente contra el pais asidtico también ha sido muy dura. Adicionalmente,
ante el estallamiento del conflicto entre Rusia y Ucrania y siendo China un
historico aliado de Rusia, la relacion se hace aun mas delicada. Si bien esta
semana se esperaban anuncios poco significativos por parte de EE.UU. sobre su
estrategia con China, el Secretario de Estado, Antony Blinken, dio positivo a la
prueba de COVID-19, por lo que su testimonio fue retrasado.

A pesar de lo anterior, ha habido anuncios relevantes sobre este tema en las
ultimas semanas. Recordemos que Trump utilizé la Seccion 301 de la Ley de
Comercio de 1974 para imponer tarifas al pais asiatico. Las medidas fueron
destinadas a una gran diversidad de productos a partir de julio de 2018. Esto tras
una investigacion que concluy6 que China rob6 propiedad intelectual de empresas
americanas y las obligé a transferir tecnologia. Estas tarifas estan estipuladas para
ir expirando automdticamente a partir de julio de este afio, por lo que la
administracion de Biden estd empezando a tomar medidas para evaluar qué hacer
con estos aranceles sobre US$300 mil millones en importaciones provenientes de
China.

Comercio entre EE.UU. y China
% variacion anual
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Debido a lo anterior, se ha notificado a los representantes de las industrias
domésticas que pueden solicitar que las tarifas se mantengan. Si bien muchos
productores nacionales que compiten con las importaciones chinas se han
beneficiado de estas tarifas, otros productores que utilizan los bienes chinos como
insumos se han visto afectados. Debido a lo anterior, ha habido voces tanto de
Democratas como de Republicanos pidiendo que se profundice el proceso de
exclusion de productos de estas tarifas. En este contexto, la administracion de
Biden anunci6 en marzo planes para reestablecer las exenciones a un nimero muy
elevado de productos chinos a los que anteriormente se les otorgaron exenciones
de aranceles, la mayoria de las cuales expiraron a finales de 2020.
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Consideramos que este tema de la evaluacion de los aranceles a China es clave en
el contexto actual. Por un lado, la contribucion de las exportaciones netas al PIB
de 1T22 fue de -3.20pp. Lo anterior se debid a una caida de 5.9% en las
exportaciones tras un fuerte avance de 22.4% el trimestre previo, mientras que las
importaciones crecieron 17.7%, muy cerca del 17.9% anterior. En nuestra
opiniodn, estas cifras muestran que prevalecen importantes disparidades entre la
oferta y la demanda agregada en EE.UU. En especifico, la demanda es muy
vigorosa y no se esta pudiendo acelerar el ritmo de produccion lo suficiente para
satisfacerla, por lo que se estd comprando mas en el exterior. Por el otro, y
posiblemente mas importante ain, la administraciéon estd crecientemente
preocupada por la dinamica de inflacion de cara a las elecciones de medio término
en noviembre. Reducir las tarifas en productos finales e insumos podria ayudar a
aliviar ciertas presiones en precios. No obstante, probablemente exista temor
dentro de la Casa Blanca de que una mayor exencion de aranceles sea vista como
una postura mas laxa con el pais asiatico. Esto es especialmente relevante
tomando en cuenta que el expresidente Trump estd nuevamente ganando mucha
atencion como un potencial contendiente a la presidencia contra Biden en 2024
por parte del partido Republicano.

1T22 Preliminar: Contribuciones al crecimiento del PIB
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Fuente: Banorte con datos del BEA
¢ Qué llamé nuestra atencién esta semana?

En medio de las fuertes presiones inflacionarias y el agresivo ciclo de alza en
tasas que se avecina por parte del Fed, las cifras de empleo son clave para lo que
podemos esperar hacia delante en términos de politica monetaria y de las
probabilidades de que se materialice o no una recesion. En este contexto, en la
conferencia de prensa que acompafi6 la decision del FOMC esta semana, Powell
explico que la economia estd fuerte y preparada para enfrentar una politica
monetaria mas apretada y dijo que la tasa de desempleo podria bajar mas, aunque
anticipa una creacion de empleos mas moderada. Asimismo, espera que la oferta
y la demanda de trabajo lleguen a un equilibrio. Esto en un contexto donde lo que
se ha venido observando desde hace varios meses es una fuerte demanda de
trabajadores por parte de las empresas y escasez de mano de obra calificada.

Tras estos comentarios, el reporte de la némina no agricola publicado este viernes
mostrd una creacion de 428 mil empleos y la tasa de desempleo en 3.6%. Mientras
que la tasa de participacion bajo a 62.2%.
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Creacion de empleos y tasa de desempleo Tasa de participacion*
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A esto se suman otros indicadores clave publicados en los tltimos dias, los que
muestran fortaleza del mercado laboral y dejan en claro que atn hay escasez de
mano de obra. Destacamos el reporte de “Jolts”, publicado esta semana, donde
se observé que las ofertas de trabajo y el nimero de veces que los trabajadores
renunciaron alcanzaron en marzo los niveles mas altos registrados, debido a que
prevalece la escasez de oferta de mano de obra. El Departamento de Trabajo
reportd 11.5 millones de ofertas de trabajo en marzo, un aumento con respecto a
las 11.3 millones del mes anterior. Por su parte, el nimero de veces que los
trabajadores renunciaron a sus trabajos aumento a 4.5 millones en el mismo mes,
ligeramente superior al récord anterior de noviembre del afo pasado.
Oferta de empleos Despidos y renuncias a ofertas de trabajo
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En tanto, las solicitudes semanales de seguro por desempleo se venian ubicado
por debajo de las 200 mil solicitudes (nivel observado previo a la pandemia) por
diez semanas consecutivas, destacando el nivel mas bajo en la semana que
finalizo el 19 de marzo con tan solo 166 mil solicitudes. Por su parte, las
solicitudes continuas descendieron a su nivel mas bajo desde 1970, ubicandose
en 1 millon 408 mil. Sin embargo, en el Gltimo reporte publicado este jueves se
observo un regreso a niveles de 200 mil en la semana que finalizé el 30 de abril.
A pesar de lo anterior, consideramos que el mercado laboral se mantiene solido.



Solicitudes de seguro por desempleo
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Por ultimo, en un articulo de Bloomberg se explica que estimaciones del sector
privado muestran que la demanda de mano de obra se mantuvo muy elevada hasta
abril. El sitio de empleos ZipRecruiter dijo que los empleadores tenian alrededor
de 11 millones de ofertas de trabajo el mes pasado. Las industrias orientadas al
consumidor, como los servicios de alojamiento y alimentacion, junto con artes y
entretenimiento, tuvieron la tasa mas alta de ofertas de trabajo en marzo.
Consideramos que esto es consistente con el regreso a la “normalidad” y la
reactivacion observada en el sector servicios. Mientras tanto, las vacantes en la
industria de la salud también estuvieron cerca de niveles récord.

En nuestra opinion, el mercado laboral continuara sélido en los préximos meses.
Sin embargo, como comentd Powell, estimamos una moderacion en el ritmo de
creacion de plazas y vemos bajas més graduales en la tasa de desempleo. Esta
dinamica seria bastante natural al compararse con la recuperacion ya acumulada
tras el inicio de la pandemia, el nivel de la tasa de desempleo y el avance
economico. Ante este entorno, consideramos que la situaciéon y dindmica del
mercado laboral permitird que el Fed continlie con un agresivo ciclo de alza en
tasas para hacer frente a los elevados niveles de inflacion.

&b BANORTE



<p BANORTE

Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Juan Carlos Alderete Macal, Alejandro Cervantes Llamas, Manuel Jiménez Zaldivar, Marissa Garza Ostos,
Katia Celina Goya Ostos, Francisco José Flores Serrano, José Luis Garcia Casales, Victor Hugo Cortes Castro, José ltzamna Espitia Hernandez,
Carlos Hernandez Garcia, David Alejandro Arenas Sanchez, Leslie Thalia Orozco Vélez, Hugo Armando Gomez Solis, Yazmin Selene Pérez Enriquez,
Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Daniela Olea Suéarez, José De JesUs Ramirez Martinez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez
Salinas, Isaias Rodriguez Sobrino, Paola Soto Leal, Oscar Rodolfo Olivos Ortiz, Daniel Sebastian Sosa Aguilar y Salvador Austria Valencia
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 prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la 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 a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracion 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 Gltimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algin servicio como los mencionados a las compafiias o0 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 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 inversion de los valores en circulacién
o el 1% de la emisién o subyacente de los valores emitidos.

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

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita 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 inversién, 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, 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 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 precisién 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 podréa 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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