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Brasil ha alcanzado el segundo lugar en niimero de casos y muertes por
COVID-19 en el mundo. Al 17 de junio, de un total de 8,268,421 casos en el
mundo, 923,189 estan reportados en Brasil, mientras que en lo que se refiere a los
fallecimientos, el pais tiene 45,241 de un total de 445,566. Ambos representan
cerca del 10% global, ubicandolo como el pais con mayores retos por este tema
en Latinoamérica. En este contexto, la regidén se ha convertido en el centro de la
pandemia, con 35% de los nuevos casos diarios recientemente y cerca de 20% de
los casos totales en el mundo. En fallecimientos, las cifras muestran alrededor de
45% del total en los ultimos dias y 17% en toda la pandemia. Esta situacion se
vuelve atn mas relevante tomando en cuenta que la poblacion de la region
representa solo el 8.4% del total mundial. Cabe resaltar también que la mayoria
de los paises de la region no han alcanzado el pico de contagios, a pesar de las
medidas de contencion implementadas desde marzo (ver graficas abajo), por lo
que se encuentran rezagados respecto a lo que hemos visto en EE.UU. y Europa.
Por su parte, en términos de la estrategia de reapertura se ha observado una
diferenciacion entre paises, con Brasil y México empezando a reabrir sus
economias a pesar de no haber alcanzado el pico, mientras que Chile y Perti
mantienen la cuarentena. Es en este entorno tan complicado que las estimaciones
de los analistas anticipan que el PIB de Latinoamérica se contraiga alrededor del
8% en el 2020 y repunte a cerca de 4.0% en 2021.



Casos diarios confirmados de COVID-19*
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*Nota: El dia cero inicia a partir de que el promedio movil alcanza 30 casos confirmados por dia
Fuente: Our World in Data con datos del CDC de Europa

Fallecimientos diarios confirmados por COVID-19*
Escala logaritmica, promedio mévil de 7 dias
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*Nota: El dia cero inicia a partir de que los primeros 5 fallecimientos fueron reportados
Fuente: Our World in Data con datos del CDC de Europa

Como ya se menciond, a pesar de que en Brasil no se ha llegado al pico en el
numero de contagios, se han empezado a tomar ya algunas medidas para ir
reabriendo la economia en fases. Si bien el uso de tapabocas es obligatorio y se
han incrementado las medidas de higiene, hay creciente preocupacion de que el
relajamiento de las medidas de contencidon incremente ain mas el nimero de
contagios. Sao Paulo es el principal foco de la pandemia en el pais, seguido de
Rio de Janeiro.

En medio de la pandemia, Brasil vive una severa crisis politica. Actualmente
se vive una crisis en el pais entre el Poder Ejecutivo y el Poder Judicial. Cabe
recordar que hace un mes se dio la salida de Sergio Moro, quien ocupaba el cargo
de Secretario de Justicia y era el miembro mds popular del gabinete de Bolsonaro.
Moro acusé al presidente de presionarlo para que lo apoyara en despedir
injustificadamente al encargado de la policia federal. Tras estas acusaciones, la
Suprema Corte ordend una investigacion, lo que se sumd a otro proceso ya
avanzado contra allegados del presidente por dar a conocer informacion falsa.
Mientras que, en el Congreso hay numerosas peticiones de legisladores que
exigen el impeachment del presidente. En los ultimos dias, la Suprema Corte
ordeno la detencidon de seis militantes de movimientos radicales que apoyan a
Bolsonaro, acusados de haber liderado manifestaciones antidemocraticas. En
dichas manifestaciones, los militantes defendieron el cierre del Congreso y de la
Suprema Corte, argumentando a favor de una intervencion militar.
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Al complejo entorno politico se suma la renuncia del secretario del Tesoro,
Mansueto Almeida, quien habia estado en el gobierno desde el 2016. Quizas la
parte mas delicada de su renuncia es que Almeida es uno de los expertos fiscales
del pais y ha estado destacando la necesidad de un ajuste fiscal profundo. Su salida
es una fuerte pérdida para el equipo economico de Bolsonaro, aunque el ministro
de economia Guedes seguird siendo la pieza clave en el equipo econémico del
presidente. El nuevo secretario del Tesoro sera Bruno Funchal, quien previamente
fue secretario de finanzas y la transicion sera suave, ya que Almeida ha dicho que
se quedara hasta finales de julio para facilitar el proceso.

En lo relacionado con el coronavirus, el gobierno de Bolsonaro cambi6 la
metodologia para cuantificar los casos de COVID-19, lo que desatd una ola de
protestas. Los reclamos destacan que se esta ocultando el verdadero niimero de
casos y muertes. Después de que Brasil alcanzo un récord de 1,473 muertes por
COVID-19 en un dia, la base de datos en la pagina web de la Secretaria de Salud
se bajo. Unas horas después volvid a aparecer, pero sélo con la informacion del
dia previo de casos y muertes. Ante el descontento que esto genero, se reanudo la
publicacién de datos histdricos, pero utilizando una nueva metodologia. Lo
anterior, un poco antes de que la Suprema Corte dictaminara que la Secretaria de
Salud debia volver a publicar los datos dados a conocer previamente. En este
contexto, funcionarios estatales y los principales medios de comunicacion se han
movilizado para publicar sus propios datos.

Todo lo anterior ha llevado a fuertes caidas en la aprobacion del presidente. De
acuerdo con Datafolha, aquellos que desaprueban a Bolsonaro pasaron de 38%
en abril a 43% en mayo, alcanzando un maximo historico. Sin embargo, cabe
destacar que, a pesar de este aumento en el porcentaje de desaprobacion, el 33%
aun considera que su gobierno es bueno o excelente, practicamente sin
variaciones desde abril del 2019. De manera tal que, como se observa en la grafica
abajo, los que cambiaron de opinién fueron principalmente aquellos que
consideraban que su desempeflo era regular. Las proximas elecciones seran el 4
de octubre para puestos municipales y consideramos que serviran como un buen
termometro de la situacion politica, con las proximas elecciones presidenciales
hasta octubre del 2022.
;\probacién del gobierno de Bolsonaro
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En este contexto, las agencias calificadoras han destacado los riesgos del
complejo entorno politico y la delicada situacién fiscal. De acuerdo con un
reciente documento de Moody’s Investors Service, que tiene a Brasil con una
calificacion de ‘Ba2’ con perspectiva ‘estable’, la incertidumbre politica en Brasil
podria llevar a una recesion mas profunda. Destacaron que los eventos politicos
podrian introducir riesgos al perfil de crédito por su posible efecto en la agenda
de reformas. Por ejemplo, si la dindmica entre el gobierno y el Congreso se
deteriora a tal punto que no permite realizar los cambios constitucionales que se
requieren para cumplir con el techo de gasto.

Moody’s Investors Service espera una contraccion del PIB de Brasil este afio de
al menos 5.2%, estimando un déficit fiscal superior al 10% y la deuda del
gobierno como porcentaje del PIB en alrededor de 90%, desde niveles inferiores
a76% en el 2019. Destacaron que un periodo largo de medidas de distanciamiento
y de cierre de la economia puede provocar una contracciéon mas profunda de la
que tienen proyectada, con implicaciones negativas para las cuentas fiscales y la
deuda. En cuanto a los riesgos para la calificacion crediticia, la agencia destaco:
(1) No poder implementar la agenda de reformas; (2) que el aumento del gasto
este afio se vuelva permanente; (3) los riesgos fiscales pueden exacerbarse por
una contraccion econémica mas prolongada; y (4) los disturbios sociales.

Cabe recordar que, en marzo el Congreso aprobo la declaracion de “estado de
calamidad publica” solicitada por el presidente Bolsonaro, que autoriza al
Ejecutivo no cumplir con las metas fiscales segiin determina la Ley de
Responsabilidad Fiscal, con el objetivo de permitir los gastos necesarios para
hacer frente a los efectos de la pandemia.

Por su parte, en abril S&P Global Ratings cambio la perspectiva de la calificacion
de la deuda soberna de Brasil, en ‘BB-’, de ‘positiva’ a ‘estable’. Lo anterior,
debido a: (1) El impacto que esperan del COVID-19 sobre la situacion econdmica
y fiscal; y (2) que consideran que habra un progreso mas lento de lo que
anticipaban en el proceso legislativo que se requiere para reducir las
vulnerabilidades fiscales estructurales y elevar las perspectivas de crecimiento del
PIB en el mediano plazo. Mas tarde, a principios de junio, explicaron que el
paquete fiscal aprobado por el gobierno el 27 de mayo ayudara a aminorar las
presiones fiscales de corto plazo, pero no necesariamente resolvera el problema
de sustentabilidad de largo plazo. El paquete fue aprobado debido a que el
impacto del COVID-19 y la desaceleracion econdomica han afectado de manera
importante la recaudacion de impuestos de los gobiernos estatales y locales y han
aumentado las presiones sobre el gasto. Por su parte, la agencia destacoé que una
mayor incertidumbre sobre el balance entre ingresos y gastos, un relajamiento
prolongado de la Ley de Responsabilidad Fiscal y un proceso mas largo y
complicado de lo anticipado en la renegociacion de la deuda, pueden deteriorar el
panorama.
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Calificacion de la deuda soberana de Brasil

Fitch S&P

Ratings Global Ll

Perspectiva Negativa Estable Estable
Calificacion BB- BB- Ba2
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Fuente: Banorte con datos de Fitch Ratings, S&P y Moody's



Ademas de la crisis politica, el entorno econémico es complejo. Después de
una contraccion promedio de -0.6% en los ultimos cinco afios tras de la recesion
de 2015-2016, las estimaciones de los analistas ubican la caida del PIB este ano
en al menos 6.5%. En 1T20 la actividad econdmica mostrd una contraccion de
1.5% t/t y una caida de 0.3% a/a. Esto se debio a que: (1) El consumo se contrajo
2.0% t/t y 0.7% a/a; (2) la inversion subid 3.1% t/t y 4.3% a/a y finalmente, (3) la
contribucion de las exportaciones netas fue negativa, con las exportaciones
cayendo 0.9% t/t y 2.2% a/a, mientras que las importaciones subieron 2.8% t/t y
5.1% a/a.

En nuestra opinion, la debilidad de la demanda y la fuerte deprecacion del real
sugieren la posibilidad de que empecemos a ver una contribucion positiva de las
exportaciones netas. Sin embargo, las pérdidas de empleo probablemente
mantendran el pobre desempefio del consumo, mientras que la incertidumbre, la
debilidad econdmica y las tensiones politicas apuntan a que continuaran las caidas
en la inversion al menos hasta el 3T20.

Similar a la dindmica temporal de otros paises del continente, la mayor caida de
la actividad econdmica probablemente sera en abril, con los indicadores del mes
apuntando a una caida de 10% m/m en el indicador de actividad econémica (-15%
a/a) desde -5.9% m/m en marzo. En especifico, las ventas al menudeo cayeron
16.8% m/m en el cuarto mes del afio. En este escenario, el consenso anticipa una
contraccion del PIB de 11.0% t/t en 2T20 y una recuperacion de 3.8% en 3T20
(ver gréfica abajo). De acuerdo con la encuesta que levanta el banco central, la
economia de Brasil caera 6.5% este aflo y crecera 3.5% en el 2021. Por su parte,
el Banco Mundial estima una contraccion de 8.0% en 2020.
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Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

En este contexto, el mercado laboral se ha deteriorado. En mayo se registraron
960,258 nuevas solicitudes de seguro por desempleo, lo que significa una
variacion de 53% a/a. Desde que comenz6 la pandemia y se implementaron las
medidas de contencion en la segunda quincena de marzo, las solicitudes totales
han sumado 1.9 millones, un incremento de 26% respecto al mismo periodo del
afio anterior.
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En general consideramos que, los riesgos para el crecimiento de Brasil se centran
en: (1) Las medidas de contencion para frenar la propagacion del COVID-19; (2)
la delicada situacion politica; (3) la recesion global; (4) una nueva ola de
contagios en China, que es uno de sus principales socios comerciales; (5) menores
precios de commodities, (6) condiciones financieras externas mas apretadas; y (7)
desbalances financieros ante la fuerte depreciacion del real.

En este escenario, la inflacion ha seguido una clara tendencia a la baja. En
mayo, se registrd el segundo mes consecutivo de deflacion, lo que ubico la
inflacion anual en 1.88%, su menor nivel en 20 afios y por debajo del limite
inferior del objetivo del banco central para este afio, de 4% +/-1.5pp, ubicandose
como una de las inflaciones mas bajas de la region (ver grafica abajo).
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Los precios con las mayores fluctuaciones en los ultimos meses han sido los
relacionados con gasolina y alimentos, mientras que los precios regulados han
apoyado la baja en la inflacion. En especifico, en el quinto mes del afio, los costos
de transporte cayeron 1.9% m/m, debido a la caida tanto en los costos de la
gasolina como en los boletos de avion. Si bien existe un riesgo de que la inflacién
repunte ante la fuerte depreciacion del real, consideramos que la debilidad de la
demanda limita el pass-through a la inflacion. Esperamos que esta se mantenga
muy por abajo del objetivo del banco central este afio, debido a que los principales
efectos del COVID-19 son deflacionarios. De acuerdo con la encuesta que levanta
el banco central, la expectativa es que la inflacion cierre en 1.6% este afio y en
3.1% a finales del 2021 (objetivo de 3.75% +/- 1.5pp).

Los bajos niveles de inflacion y la debilidad econémica han dado espacio a
fuertes recortes en la tasa de referencia Selic. Hoy, el banco central recorto la
tasa de referencia en 75pb a 2.25%, acumulando un recorte de 225pb en lo que va
del afio. En el comunicado que acompafi6 la decision, destacaron que consideran
que los riesgos estan balanceados. Por un lado, la holgura en la economia puede
seguir generando una trayectoria de la inflacion por debajo de lo esperado. Por el
otro lado, las respuestas de politica fiscal para hacer frente a la pandemia que
afecten la trayectoria fiscal de forma permanente pueden incrementar los riesgos.
Asimismo, explicaron que los programas que se han implementado para combatir
la pandemia podrian evitar una mayor caida de la demanda agregada,
introduciendo una asimetria al balance de riesgos, lo que podria traducirse en una
trayectoria de la inflacion por arriba de lo estimado.
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El Copom explicd que considera que la situacion actual requiere de un inusual y
elevado estimulo monetario, pero reconocen que el espacio para mayor estimulo
en este frente es incierto y debe ser pequefio. Consideran que la trayectoria fiscal
durante el préximo afio, asi como la percepcidon de que tan sostenible es, seran
cruciales para determinar la extension del estimulo.

En cuanto a futuras acciones, el banco central explico que la magnitud del
estimulo monetario que ya se ha implementado parece compatible con el impacto
econémico del COVID-19 y que para las siguientes reuniones consideran
adecuado evaluar el efecto de la pandemia, previendo que cualquier ajuste
monetario adicional seria residual.

Tras esta decision, esperamos que el Copom mantenga la tasa de referencia sin
cambios por lo que resta del afio en 2.25%. Por su parte, no vimos sefiales en el
comunicado de que estén pensando implementar un programa de compra de
activos, a pesar de que el banco central solicitd hace unas semanas la autorizacion
del Congreso para comprar bonos publicos y privados. En este tema, el presidente
del banco central, Roberto Campos Neto, ha explicado que consideran que
todavia tienen espacio con las politicas tradicionales. Destaco que si se empiezan
a usar medidas no convencionales antes de agotar las herramientas tradicionales
se genera ruido que resta credibilidad al banco central. También afirmé que las
medidas de QF estan previstas para lograr estabilidad en el mercado y no como
una forma alternativa de politica monetaria.
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La delicada situacion del pais se ha reflejado en presiones en los mercados
financieros. Como se muestra en la grafica abajo, el real brasilefio ha sido de las
monedas de Latinoamérica que mas han caido, con una deprecacion en lo que va
del afio de alrededor de 23%. Consideramos que esto se debe en buena medida a
las menores tasas de interés, con un recorte acumulado durante 2020 de la tasa de
referencia de 225pb. De acuerdo con la encuesta del BCB (para cambiarle), el real
cerrara el afo en 5.20 ddlares por real, muy cerca del nivel actual de 5.23.

<p BANORTE



Desempefio de divisas emergentes seleccionadas
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Cabe destacar sin embargo que, si bien la tasa Selic ha tenido un fuerte ajuste a la
baja en lo que va del afo, la tasa real se mantiene positiva, a diferencia de otros
paises de Latinoamérica como Chile, Colombia y Peru (ver tabla abajo). Por su
parte, el mercado accionario también ha resentido el complejo entorno en Brasil
y ha mostrado un fuerte ajuste este afio.

Divisas seleccionadas

Desempeiio
Pais de ladivisa __Calificacion Tasa de referencia Tasa real
%, YTD S&P % A en 2020 (pb) %
Brasil -22.91 BB- 225 -225 0.36
Sudéfrica -18.54 BB- 3.75 -275 0.34
México -15.20 BBB 5.50 -175 2.59
Turquia -13.07 B+ 8.25 -375 -2.82
Colombia -12.58 BBB- 2.75 -150 -0.10
Rusia 1.1 BBB- 5.50 -75 243
Chile -5.66 A+ 0.50 -125 -2.19
Pert -5.30 BBB+ 0.25 -200 -1.50
Corea del Sur -4.76 AA 0.50 -75 0.80
Malasia -4.48 A- 2.00 -100 5.05
Polonia -4.44 A- 0.10 -140 -2.72
Republica Checa -4.02 AA- 0.25 -175 -2.58

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

En conclusién, consideramos que la situacion en Brasil es mucho mas
compleja que la de otros paises en la region. Si bien todos los paises en el
mundo estan resintiendo el impacto econémico del COVID-19 y las medidas de
contencion, Brasil ademas enfrenta una crisis politica. En especifico si hacemos
una comparacion con otros paises de la region, destacamos que:

(1) Brasil se ha colocado en segundo lugar tan sélo debajo de EE.UU. en
numero de contagios y muertes. Mientras que, otros paises de
Latinoamérica se ubican en lugares altos, pero por debajo de Brasil. Peru
se sitlia en octavo lugar, seguido de Chile en el lugar doce; y finalmente
México en la treceava posicion.
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(2) Por su parte, su situacion fiscal luce como la mas delicada. De acuerdo
con algunas corredurias, la razon de deuda a PIB en Brasil sera cercana
al 95% en el 2020, mientras que, en el caso de México de acuerdo con la
SHCP, subira a niveles cercanos al 52%. En tanto, estos estimados se
ubican en alrededor del 70% en el caso de Colombia, y cerca de 38% en
el caso de Peru.

(3) Asimismo, la situacion politica parece en estos momentos una de las mas
fragiles. Dado que en el caso del Brasil el proceso de impeachment ha
sido frecuente, a diferencia de otros paises de la region, no se puede
descartar un cambio de presidente antes de las proximas elecciones
presidenciales del 2022, lo que profundizaria la crisis politica.

Derivado de todo lo anterior, los mercados en Brasil han presentado movimientos
mas agresivos que en otros paises de Latinoamérica. En contraste, y del lado
positivo, cabe mencionar que la contraccion esperada de la actividad economica
en Brasil este afio no es la més profunda de la region. La agresiva baja en tasas
por parte del banco central y las medidas de estimulo fiscal se espera que tengan
un efecto favorable. En general, las caidas esperadas por parte de los analistas en
el PIB de estos paises rondan el 8.0%, muy cerca de la expectativa para Brasil,
con excepcion de Chile donde se espera una contraccion menor al 5.0% y
Colombia donde se estima una baja de alrededor del 6.0%.

Estimamos una contraccion del PIB de Brasil de 7.5% este afio, en un entorno de
inflacion muy baja, cercana al 1.5%, mientras que esperamos que el Copom
mantenga sin cambios la tasa de referencia Selic en lo que resta del afio. En este
frente, sin embargo, consideramos que la conduccion de la politica fiscal sera
clave en las proximas decisiones del banco central ya que han mencionado que
este es uno de los principales riesgos para observar una inflacion por arriba de lo
estimado. En general, parece que los gastos dirigidos a reducir el impacto de la
pandemia aumentaran ya que el gobierno se prepara para expandir varios de los
beneficios durante dos meses mas. En este contexto, serd clave que se mantengan
los limites al gasto (spending caps), lo que llevara a ajustes fiscales una vez
finalizada la pandemia.
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dias naturales anteriores a la fecha de emisién 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 compensacién por transaccién 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 algun 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 contraprestacién 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 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 compafias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en el presente
reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del ultimo 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 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 analisis 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.

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 combinaciéon 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 enddgenos 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 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 autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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