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Atencion en la posible votacion de un paquete de estimulo fiscal 4 de septiembre 2020

reducido en el Senado
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Lo Relevante sobre el COVID-19. Al 4 de septiembre, el nimero de casos y @analisis_fundam

muertes por COVID-19 en EE.UU. es de 6,151,391 y 186,806 respectivamente,

manteniéndose en el primer lugar del mundo. Al interior del pais, California es el EK;t;:m?sgySZmor Slobal
estado que presenta el mayor nimero de contagios, seguido de Texas y Florida. katia.goya@banorte.com
El Centro para el Control y Prevencién de Enfermedades de EE.UU. (CDC, por , .

. . L Luis Leopoldo Lopez
sus siglas en inglés) pidié a los estados que se preparen para que la vacuna Analista, Global

COVID-19 esté lista para el 1 de noviembre (un par de dias antes de las elecciones luis lopez salinas@banorte.com
presidenciales del 3 de noviembre).

Monitor Electoral. EI mercado de apuestas muestra un escenario en las
elecciones presidenciales del proximo 3 de noviembre cada vez mas apretado,
mientras que algunas corredurias han dicho a sus clientes que se preparen para
una eleccién muy cerrada donde los resultados no se conoceran de inmediato, lo
que podria generar fuerte incertidumbre. Ademas, han hablado de un posible
triunfo del presidente Trump. En este contexto, consideramos claves los debates
entre los candidatos a la presidencia y vicepresidencia en septiembre y octubre.
La Comision no partidista de Debates Presidenciales anuncié ya a los
moderadores para los cuatro debates, tres entre Biden y Trump y uno entre Mike
Pence y Kamala Harris.

Semana en Cifras. Esta serd una semana con poca informacion econémica,
destacando el reporte de inflacion de agosto. Después del fuerte brinco observado
en el séptimo mes del afio, estimamos que los precios volveran a mostrar un
avance mucho mas moderado, ante una demanda que aln permanece débil en
medio de la segunda ola de contagios. En este contexto, y bajo las nuevas
especificaciones del Fed sobre el objetivo de inflacion de 2% en promedio, estos
resultados seguirdn ampliando el espacio para tener inflaciones por arriba del 2%
por un periodo prolongado.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. Esta semana hubo dos intervenciones

clave por parte de miembros del Fed. Por un lado, Richard Clarida, vicepresidente

de la Reserva Federal, hizo una presentacién en el Peterson Institute for

International Economics titulada The Federal Reserve’s New Monetary Policy Documento destinado al publico en general
Framework. Esto, después de que Powell present6 hace unos dias el contenido de

este documento en Jackson Hole. Por el otro lado, Lael Brainard, miembro del

Consejo, hablé en un evento virtual organizado por Brookings Institution. Su

conferencia destaco la necesidad de que continte el apoyo monetario y fiscal, lo

que fue tomado muy positivamente por los mercados.

Agenda Politica. Se habla de una nueva propuesta de algunos Republicanos en
el Senado de un estimulo reducido como préximo paso, dejando temas mas
polémicos para més adelante. Dicha propuesta consiste en un paquete de ayuda
por el COVID-19 de US$500,000 millones, mismo que buscan sea votado la
préxima semana.



Lo Relevante sobre el COVID-19

Al 4 de septiembre, el nimero de casos y muertes por COVID-19 en EE.UU. es
de 6,151,391 y 186,806 respectivamente, manteniéndose en el primer lugar del
mundo. Al interior del pais, California es el estado que presenta el mayor numero
de contagios, seguido de Texas y Florida.

El Centro para el Control y Prevencién de Enfermedades de EE.UU. (CDC, por
sus siglas en inglés) pidi6 a los estados que se preparen para que la vacuna del
COVID-19 este lista para el 1 de noviembre (un par de dias antes de las elecciones
presidenciales del 3 de noviembre) y les pidié que eliminen los obstaculos que
evitarian la apertura de los sitios de distribucién. A principios de agosto, el CDC
habia dicho a los estados que asumieran para la planificacion que “dosis
limitadas” de una vacuna podrian estar disponibles en otofio. En este sentido, la
actualizacion que hicieron el 27 de agosto prepara el escenario para una
penetracion de la vacuna mas amplia.

Esto se da en un contexto donde algunos estados siguen incrementando las
medidas de contencién, mientras que otros han dado anuncios recientes de
reducciones en dichas medidas. Por un lado, el gobernador de Illinois, J. B.
Pritzker, orden6 a bares y restaurantes que limiten el servicio, citando una
creciente tasa de infeccién entre residentes que viven cerca de la frontera de
Missouri. Mientras que, por otro lado, Dallas redujo algunas medidas de
contencién por primera vez desde mayo. El juez del condado de Dallas, Clay
Jenkins, levant6 las prohibiciones de actividades como cenar en restaurantes bajo
techo debido a que el semaforo pasé de "rojo" a "naranja". Cabe resaltar que
Jenkins ha sido uno de los fuertes defensores en Texas de los controles estrictos
para combatir la pandemia, una posicién que a menudo lo pone en desacuerdo
con el gobernador Greg Abbott. EI gobernador sefial6 el lunes por la noche que
podria anunciar la eliminacién de algunas restricciones en todo el estado la
proxima semana. En tanto, California también ha dado buenas noticias
recientemente, con un aumento en las nuevas infecciones por abajo del promedio
de 14 dias, la tasa de pruebas positivas alcanzando el nivel mas bajo desde junio
y las hospitalizaciones extendiendo su declive a un minimo de 10 semanas. A
continuacion, mostramos la actualizacion de la curva de contagios en los tres
estados que muestran mayores contagios (ver graficas abajo).
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Estados con mayor niimero

de contagios y muertes

. #de #de
Pais
€asos muertes
EE.UU. 6,151,391 186,806
California 726,656 13,500
Texas 645,422 13,296
Florida 637,013 11,650
New York 437,107 32,976
Georgia 277,288 5,868
lllinois 241,704 8,324
Arizona 203,953 5,130
New Jersey 192,973 15,971
North Carolina 172,201 2,803
Tennessee 159,546 1,815
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg
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Monitor Electoral

El mercado de apuestas muestra un escenario en las elecciones presidenciales del
préximo 3 de noviembre cada vez méas apretado, mientras que algunas corredurias
han dicho a sus clientes que se preparen para una eleccion muy cerrada donde los
resultados no se conocerdn de inmediato, lo que podria generar fuerte
incertidumbre. Ademas, han hablado de un posible triunfo del presidente Trump.
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Este escenario es consistente con lo que explicamos hace unas semanas sobre la
nota de Nate Silver de FiveThirtyEight, donde destac6 que Biden tiene una
robusta ventaja en las encuestas y que, si las elecciones se celebraran hoy, él
probablemente ganaria no sélo los swing states tradicionales como Florida y
Pensilvania, sino que podria potencialmente afiadir Georgia y Texas. Sin
embargo, Silver destacé que las elecciones no se llevaran a cabo hoy. Dijo que,
si bien las encuestas han sido estables, era apenas agosto y faltaban por celebrarse
los debates y las convenciones. Explicé que no es poco comun que las encuestas
cambien de mediados de agosto al dia de la eleccion y cree que hay razones para
pensar que la eleccion sera apretada. En este contexto, otorgé a Trump una
probabilidad de 29% de ganar el colegio electoral, muy superior a otras fuentes
que hablan de alrededor de 10%. A Biden le asigna una probabilidad de 71%.
Silver destacé que estos eran los mismos resultados que se observaban en 2016,
donde Clinton tenia 71% de ganar y Trump 21%, mientras que los resultados el
dia de la eleccion dieron el triunfo a este Gltimo.

En este contexto, consideramos claves los debates entre los candidatos a la
presidencia y vicepresidencia. La Comision no partidista de Debates
Presidenciales anunci6 ya a los moderadores para los cuatro debates, tres entre
Biden y Trump y uno entre Mike Pence y Kamala Harris.

El primer debate presidencial se celebrara el 29 de septiembre en Cleveland y sera
moderado por el presentador de Fox News, Chris Wallace. Steve Scully,
productor ejecutivo senior y editor politico de C-Span Networks, sera el anfitrién
del segundo debate el 15 de octubre en Miami. Finalmente, Kristen Welker,
presentadora y corresponsal de NBC News en la Casa Blanca, moderara el Gltimo
debate el 22 de octubre en Nashville, Tennessee. Por su parte, el debate entre
vicepresidentes seré presentado por Susan Page, jefa de la oficina de Washington
de USA Today, el 7 de octubre en Salt Lake City.



A principios de agosto, la campafia de Trump pidié a la Comisién un cuarto
debate entre los dos nominados presidenciales, argumentando un aumento
esperado en la votacion por correo antes del dia de las elecciones. La Comisién
declind esa solicitud, diciendo que el precedente marcaba tres debates
presidenciales y que los votantes tendrian tiempo de verlos todos antes de emitir
una boleta por correo. La campafia de Trump, en una carta de seguimiento con
fecha del 31 de agosto, reafirmd ese llamado a un cuarto debate.

En cuanto a la estructura de los debates, la Comisién anuncid en junio que tanto
el primer como tercer debate presidencial se dividiran en seis segmentos, cada
uno sobre temas que seran seleccionados por el moderador y anunciados al menos
una semana antes del debate. Mientras que, el segundo debate tendra una forma
muy distinta en la que los candidatos responderan las preguntas de los votantes
de Florida.

Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 7 al 11 de septiembre
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Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte  Consenso Previo
Jueves 13 07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 5 sep. miles - 830 881
Viernes 11 07:30 Precios al consumidor ago % m/m 0.3 0.3 0.6
Viemnes 11 07:30  Subyacente ago % m/m 0.2 0.2 0.6
Viernes 11 07:30 Precios al consumidor ago % ala 1.2 1.2 1.0
Viernes 11 07:30  Subyacente ago % ala 1.6 1.6 1.6

Fuente: Bloomberg

Esta sera una semana con poca informacién econémica, destacando el reporte de
inflacién de agosto. Cabe recordar que, en julio, la inflacion mostré un sélido
avance, con el componente subyacente reportando su mayor alza desde enero de
1991, después de varias lecturas consecutivas muy débiles afectadas por bajos
precios de los energéticos y la debilidad de la demanda producto de la pandemia.
De dicho reporte destaca que varias categorias afectadas por el COVID-19 se
normalizaron. Se observd un avance en los precios de los vehiculos, donde el
impacto en las cadenas productivas ha dado mayor poder para fijar precios a
algunos participantes.

Después del fuerte brinco observado en el séptimo mes del afio, estimamos que
los precios volveran a mostrar un avance mucho mas moderado, ante una
demanda que ain permanece débil en medio de la segunda ola de contagios.
Esperamos la inflacion general en 0.3% m/m, con lo que la variacion anual se
situara en 1.2%, por arriba del 1.0% a/a previo, en un contexto donde la inflacion
se ha mantenido por abajo del 2.0% por un largo periodo (ver gréfica abajo). Por
su parte, estimamos que la inflacion subyacente sera de 0.2% m/m, con lo que la
variacion anual se mantendria en 1.6%, igual que el mes previo. En este contexto,
y bajo las nuevas especificaciones del Fed sobre el objetivo de inflacion de 2%
en promedio, estos resultados siguen ampliando el espacio para tener inflaciones
por arriba del 2% por un periodo prolongado y que el banco central mantenga una
postura altamente acomodaticia. En especifico, seguimos estimando que el Fed
mantendrd el rango de la tasa Fed funds entre 0% a 0.25% al menos hasta finales
de 2022.
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Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

Consideramos que esta semana hubo dos intervenciones clave por parte de
miembros del Fed. Por un lado, Richard Clarida, vicepresidente de la Reserva
Federal, hizo una presentacién en el Peterson Institute for International
Economics titulada The Federal Reserve’s New Monetary Policy Framework.
Esto, después de que Powell presenté hace unos dias el contenido de este
documento en Jackson Hole. Por el otro lado, Lael Brainard, miembro del
Consejo, hablé en un evento virtual organizado por Brookings Institution. Su
conferencia destaco la necesidad de que continue el apoyo monetario y fiscal, lo
gue fue tomado muy positivamente por los mercados.

Clarida estructur6 su analisis en 4 partes, comentando en primera instancia qué
fue lo que motivé a la Reserva Federal a anunciar en 2018 que llevaria a cabo la
primera revision puablica de su estrategia durante 2019. Dijo que, si bien lo
acordado en 2012 habia funcionado muy bien, lo que parecia haber cambiado
desde ese afio era el entendimiento de que la tasa de interés real neutral —conocida
como r* y que es consistente en el largo plazo con el doble mandato— ha caido
significativamente desde entonces. También explicd que otro factor que ha
cambiado es que la inflacion parece responder menos a los recursos 0cCiosos.
Posteriormente, como segundo tema, se centr6 en el proceso de la revision,
destacando entre ellos los foros de Fed Listens y una conferencia de analisis en
Chicago.

Como tercer punto, explicé que cinco reuniones consecutivas del FOMC de julio
2019 a enero 2020 se destinaron a presentaciones de los miembros del staff y
discusiones del Comité sobre varios aspectos de la revision y se dedicé una gran
parte de la discusion en la reunidn de julio 2020 a hablar sobre el comunicado de
los objetivos de largo plazo y la estrategia. Destacd que esto fue clave para la
elaboracion del comunicado del 27 de agosto por Powell en Jackson Hole.

Finalmente, habl6 de los puntos méas destacables de dicho comunicado. En cuanto
al objetivo de inflacién, se enfoco en la meta flexible que ha seguido la politica
monetaria desde 2012, en el contexto de algunos cambios importantes en el
panorama econémico que se han hecho evidentes desde ese afio.
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Respecto al cambio a un objetivo de 2% en promedio, dijo que representa una
aspiracion ex ante pero no implica una funcién de reaccién mecanica ni un
compromiso de que la politica monetaria se conducird ligada a una regla o
formula en particular. Reiter6 lo mencionado por Powell de que la nueva
estrategia significa una evolucion desde un objetivo de inflacion flexible hacia
uno de inflacion promedio flexible.

Finalmente, sugirio que esta abierto a hacer ajustes al guidance ahora que ya se
finalizé la revision de la estrategia. A pesar de lo anterior, y ante el poco acuerdo
en las minutas de la Gltima reunién, consideramos que esto no ocurrird en la
decision del 16 de septiembre, sino hasta 4T20. Asimismo, explico que se podrian
hacer cambios a la forma en que se presentan las proyecciones de los miembros
del banco central hacia finales del afio. Cabe recordar que en la reunion de
mediados de este mes se presentard la proxima actualizacion de dichas
proyecciones y del dot plot.

Por su parte, Brainard destacé que la economia de Estados Unidos seguird
enfrentando una considerable incertidumbre en los préximos meses y que es
necesario que se mantenga un apoyo continuo para la economia, tanto del banco
central como de los responsables de la politica fiscal, para ayudar al pais a
recuperarse de la pandemia. Dijo que el apoyo fiscal seguira siendo esencial para
sostener a muchas familias y empresas y que sera importante que la politica
monetaria pase de la estabilizacion (de los mercados financieros) a la generacion
de condiciones financieras mas acomodaticias.

Asimismo, explic6 que la leccion clave de la crisis global de 2007-2009 es que la
estabilidad financiera es una condicién necesaria para lograr los objetivos del
doble mandato de maximo empleo y estabilidad de precios. Finalmente, afirmo
gue la Reserva Federal deberia usar sus herramientas de politica no monetaria (e.g
regulacién macro prudencial, pruebas de estrés, entre otras) para salvaguardar la
estabilidad financiera, en lugar de subir las tasas para eliminar las burbujas en los
precios de los activos, agregando que los bancos deberian conservar las reservas
de capital que han sido una fuente de fortaleza durante la recesion actual.

Esta semana, ante el periodo de silencio previo a la proxima reunion del FOMC
el 16 de septiembre, no habra intervenciones por parte de miembros del Fed.
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Agenda Politica

En el frente fiscal, después de que las negociaciones finalizaron sin éxito el 7 de
agosto, ha habido acercamientos entre la Casa Blancay la presidenta de la Camara
de Representantes, Nancy Pelosi, sin que se logre ningin avance para aprobar un
nuevo paguete de estimulo. Esta semana, el secretario del Tesoro, Steven
Mnuchin Ilamé a Pelosi, apoyando la nueva propuesta de algunos Republicanos
en el Senado de un estimulo reducido como proximo paso, dejando temas mas
polémicos para mas adelante. Dicha propuesta consiste en un paquete de ayuda
de US$ 500,000 millones, que buscan sea votado la préxima semana. Mnuchin
destacd las industrias de servicios y viajes como primordiales para recibir ayuda
junto con las pequefias empresas, que pueden necesitar una nueva ronda de fondos
del Programa de Proteccion de Cheques de Pago. Apoyando también dicha
propuesta, el jefe del gabinete de Trump, Mark Meadows, dijo que dicho plan va
dirigido mas hacia areas de la economia aln afectadas por la pandemia y que seria
un buen punto de partida para negociaciones subsecuentes. Un borrador que
circula de esta propuesta Republicana del Senado muestra que se busca continuar
con los beneficios por desempleo adicionales, aunque en la mitad del monto que
se estuvo otorgando, ubicandolos en US$300 semanales, hasta diciembre. Por su
parte, se omiten los US$1,200 en transferencias directas de una sola vez a las
familias.

Sin embargo, las probabilidades de que esta propuesta sea aprobada parecen casi
nulas, partiendo de que Pelosi ha descartado tomar medidas provisionales.
Asimismo, hay posible resistencia de algunos senadores Republicanos que se
oponen a cualquier estimulo econdmico adicional. El lider de la mayoria en el
Senado, Mitch McConnell, dijo que hasta 20 de los 53 Republicanos en la Camara
Alta se oponen a cualquier gasto adicional. Para aprobar el paquete se necesitan
60 votos en el Senado, y se espera que los Demdcratas lo bloqueen. Se habla de
gue, en ultima instancia, esta propuesta reducida del Senado podria unirse al
continuing resolution, que debe ser aprobado para que el gobierno siga operando
después del 1 de octubre, evitando un shutdown.

En este contexto de negociaciones estancadas, cabe recordar que hace unas
semanas Trump firmd una orden ejecutiva con algunas medidas de apoyo fiscal,
que hasta ahora no se han puesto en marcha. Recientemente ha dicho que esta
considerando ayuda adicional para la industria de las aerolineas, posiblemente a
través de otra orden ejecutiva. Cabe recordar que, como parte del plan CARES,
las aerolineas se comprometian a no despedir empleados hasta el mes de
septiembre. Sin embargo, varias aerolineas importantes anunciaron la semana
pasada que estan recortando la capacidad de viaje a medida que bajan los niveles
de pasajeros, con mas de 20,000 puestos de trabajo en riesgo de licencia o de ser
eliminados por completo en el cuarto trimestre.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
Marissa Garza Ostos, Tania Abdul Massih Jacobo, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José ltzamna
Espitia Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gédmez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo L6pez Salinas, Leslie Thalia Orozco Vélez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Eridani Ruibal Ortega y Juan Barbier Arizmendi, certificamos
que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto
de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos
compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la 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 participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacion de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y
de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion especifica alguna
en banca de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los 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 compariias 0 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 inversién 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 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 inversién.

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 accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aungue 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 algn valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
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 multiplos, 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 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 informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios
y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier
pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o
parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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