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sobre el COVID-19 en este documento.

Semana en Cifras. Contaremos con una abultada agenda de cifras relacionadas
con consumo y el sector manufacturero. En el primer caso, estimamos las ventas
al menudeo de diciembre en -1.0 m/m tras caer 0.6% el mes anterior. Por un lado,
debido a que las ventas en el sector automotriz se desaceleraron de acuerdo con
el reporte de Wards, desde 14.41 millones de unidades anualizadas en noviembre
a 13.31 millones en el Gltimo mes del 2022. En tanto, la fuerte baja en los precios
de la gasolina también restara al crecimiento al tratarse de cifras nominales.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. Esta semana hubo intervenciones de
varios miembros del banco central, mostrando sefiales encontradas, pero muchos
de ellos con un sesgo dovish. Esta situacion, en conjunto con la menor inflacion
en diciembre, ha aumentado la especulacion de un alza de s6lo 25pb por el FOMC
en febrero.

Agenda Politica. La décima Cumbre de los Lideres de América del Norte se
celebro en la Ciudad de México entre el lunes y miércoles de esta semana.
México, EE.UU. y Canada acordaron la creacion de un grupo de 12 especialistas
que promoveran la planeacion y la sustitucion de importaciones en la region. Tras
la Cumbre, México y Canada ganaron la disputa sobre las reglas de origen de
automoviles en el marco del actual tratado de libre comercio (T-MEC).

¢ Qué llamo nuestra atencidn esta semana? A pesar del agresivo ciclo de alza

en tasas del Fed, el mercado laboral se mantiene muy sélido con una creacion

mensual de empleos por arriba de 200 mil y la tasa de desempleo en niveles

consistentes con el pleno empleo en 3.5%. Esto sigue dando espacio al banco

central para concentrarse en su lucha contra la inflaciéon y ha disminuido los

temores de una recesion. Sin embargo, cabe recordar que el empleo es un

indicador rezagado, por lo que el impacto de las alzas acumuladas del Fed podria Documento destinado al pablico en general
verse en los proximos meses. En este contexto, evaluamos varios indicadores del

mercado laboral relacionados con recortes y vacantes buscando sefiales del rumbo

del empleo hacia delante.
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Lo Relevante sobre el COVID-19

El senador Bernie Sanders pidié a Moderna no cuadriplicar el precio de su vacuna
contra el COVID-19 una vez que la distribucion de las inyecciones se traslade al
mercado comercial. Dijo que aumentar los precios también tendria un efecto
negativo en los presupuestos de Medicaid y Medicare, que seguiran cubriendo las
vacunas sin costo alguno para los beneficiarios de los programas. Las primas de
los seguros de salud privados también aumentarian como consecuencia de un
incremento en el precio. Por su parte, el CEO de Moderna, Stephane Bancel, dijo
en una entrevista con The Wall Street Journal que la farmacéutica esta
considerando un precio en el rango de US$110 a US$130 por dosis. El gobierno
federal, que ha manejado la adquisicion y distribucion de las vacunas durante la
fase de emergencia de la pandemia, actualmente paga alrededor de US$26 por
dosis. Por su parte, Pfizer también esta considerando subir el precio a un rango
de entre US$110 y US$130.

El Senador independiente de Vermont y presidente entrante del Comité de Salud
del Senado dijo que un aumento de precio tan pronunciado haria que las
inyecciones no estuvieran disponibles para millones de estadounidenses sin
seguro, lo que podria poner sus vidas en riesgo a medida que el virus continta
propagéandose. Se espera que Sanders adopte una linea dura con la industria
farmacéutica cuando asuma el liderazgo del poderoso Comité de Salud,
Educacion, Trabajo y Pensiones del Senado.

El Dr. Ashish Jha, que encabeza el grupo de trabajo de la Casa Blanca sobre el
coronavirus, le dijo en agosto a la Camara de Comercio de EE.UU. que la
administracion planea trasladar las vacunas al mercado comercial en algun
momento de 2023. Eso significa que los pacientes recibiran la vacuna como
cualquier otro tratamiento médico, con el costo dependiendo de su plan de seguro.

Consideramos relevante el desenlace del lanzamiento comercial de las vacunas.
En nuestra opinion, esto podria traducirse en una reducciéon importante de
personas vacunadas. En particular, consideramos que sera importante el efecto
sobre Medicare y Medicaid y las primas de seguro. Especialmente en un entorno
en el cual la gente parece haber dejado atras los temores por la pandemia y ha
regresado a la nueva normalidad. Esto en un contexto en el que se espera una
desaceleracion econdémica mas pronunciada en la primera mitad de este afio,
misma que tendria un impacto sobre el ingreso personal disponible de los hogares.

Debido a que el impacto econémico del COVID-19 en EE.UU., y en gran parte
del resto del mundo, se ha reducido considerablemente, hemos decidido dar por
terminada esta seccién de la Semana en EE.UU. A partir de la proxima semana
serd sustituida por una nueva seccidn titulada Politica Exterior y Comercial.
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Estados con mayor niimero

de contagios y muertes*

Estado # de casos mﬁ edri -
EE.UU. 101,615,448 1,099,663
California 11,918,502 99,286
Texas 8,300,824 92,096
Florida 7,393,712 84,176
New York 6,641,295 75,699
lllinois 3,981,275 40,747
Pensilvania 3,447,091 49,263
CarolinadelN. 3,382,420 27,908
Ohio 3,331,651 41,139
Georgia 3,011,842 41,648
Michigan 3,008,317 41,001

* Nota: Actualizado al 13 de enero

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg
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Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 16 al 20 de enero

Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
Mares 17 07:30 Empire Manufacturing ene indice -6.0 -8.6 -11.2
Miércoles 18 07:30 Ventas al menudeo dic %m/m -1.0 0.8 -0.6
Miércoles 18 07:30  Grupo de control dic %m/m -0.5 0.4 0.2
Miércoles 18 08:15 Produccion industrial dic %m/m 0.1 0.1 0.2
Miércoles 18 08:15  Produccion manufacturera dic %m/m -0.2 0.2 -0.6
Miércoles 18 13:00 Beige book
Jueves 19  07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 14 ene. miles 210 212 205
Jueves 19 07:30 Fed de Filadelfia ene indice -11.0 -11.0 -13.7

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Esta semana contaremos con una abultada agenda de cifras relacionadas con
consumo y el sector manufacturero. En el primer caso, estimamos las ventas al
menudeo de diciembre en -1.0 m/m tras caer 0.6% el mes anterior. Por un lado,
debido a que las ventas en el sector automotriz se desaceleraron de acuerdo con
el reporte de Wards, desde 14.41 millones de unidades anualizadas en noviembre
a 13.31 millones en el Gltimo mes del 2022. En tanto, la fuerte baja en los precios
de la gasolina también restara al crecimiento al tratarse de cifras nominales. Para
el grupo de control que excluye las categorias volatiles de autos, gasolina,
servicios de comida y materiales de construccion, esperamos una caida de 0.5%
m/m, después de -0.2% en noviembre.
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Recordemos que este reporte incluye principalmente categorias relacionadas con
el gasto en bienes, que se ha estado desacelerando de forma pronunciada desde
hace varios meses. El rubro de servicios de comida es el tinico que se refiere al
consumo de servicios, mismo que sigue avanzando a un paso so6lido. Esperamos
que esto se siga reflejando en las cifras de gasto personal que se publicaran el 27
de enero. Tras un avance trimestral anualizado del consumo personal de 2.3% en
3T22, estimamos +3.1% en 4T22.

Por otro lado, se publicard la produccion industrial de diciembre. Estimamos
-0.2% m/m en la produccion manufacturera, tras caer 0.6% en noviembre. Esto
en un contexto en el que el PMI profundizoé su baja, manteniéndose en terreno de
contraccion, ubicandose en 46.2pts en diciembre. En tanto, el ISM manufacturero
también volvid a caer, manteniéndose por abajo del umbral neutral de los 50pts,
en 48.4pts.
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Finalmente, se daran a conocer los primeros indicadores manufactureros
regionales de enero. Anticipamos que el Empire Manufacturing de Nueva York
se mantendra en terreno de contraccion en -6.0pts tras una fuerte caida a —11.2pts
el mes previo. En lo que se refiere al Philly Fed, esperamos que también se
mantenga en contraccion, en -11.0pts desde -13.8pts previo.

Philly Fed y Empire Manufacturing

indices
70 9 — Fed de Filadelfia Empire manufacturing
50 1

30 A /\/\

0 ] VYN

10 & =
.30 u
_50 u
_70 u

-90 -
ene.-20 jul.-20 ene.-21 jul.-21 ene.-22 jul.-22 ene.-23

* Nota: Las cifras de enero 2023 para el Philly Fed corresponden a los estimados de Banorte
Fuente: Banorte con datos del Bloomberg
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Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

Powell hizo su primera aparicion publica del afo el martes durante un panel de
discusion en un evento organizado por el banco central de Suecia, el Riksbank.
En su discurso, no abordo directamente temas econdmicos ni sobre politica
monetaria. De cualquier manera, destacamos algunos de los puntos mas
importantes de su intervencion:

(1) Sobre el rol del Fed en el cambio climatico dijo que el banco central tiene
poder para promover una economia mas verde, pero no estan encargados de
hacer politica ambiental. Destacd que tienen responsabilidades limitadas,
pero importantes, relacionadas con riesgos financieros relacionados al clima

(2) Ante las demandas del Congreso sobre la transparencia en la seleccion de los
banqueros centrales regionales, Powell destaco la importancia de Ia
independencia del banco central y dijo que se la han ganado cumpliendo con
sus objetivos de inflacion y empleo

(3) En otros temas, destaco que la pandemia evidencio la debilidad del sector no
bancario. También explic6 que el Fed us6d herramientas de manera
innovadora recientemente. Dijo que funcionan y no hay nada incorrecto con
sumandato. Explicé que el sistema financiero es ahora mucho mas resiliente.

Por otro lado, esta semana también hubo intervenciones de otros miembros del
banco central, mostrando sefiales encontradas, pero muchos de ellos con un sesgo
dovish. Esta situacion, en conjunto con la menor inflacién en diciembre, han
aumentado la especulacion de un alza de s6lo 25pb por el FOMC en febrero.

Patrick Harker (Filadelfia, con voto este afio), destaco que alzas a un ritmo de
25pb por reunidn seran apropiadas hacia delante. Comentd que las tasas deben
llegar a 5.0% y ahi deben detener el alza.

Michelle Bowman (Consejo del Fed, con voto) dijo que el banco central tiene mas
trabajo por hacer para frenar la inflacion. Se necesitan mas aumentos de las tasas
de interés y mantenerlas en niveles restrictivos durante algiun tiempo para
estabilizar los precios.

Tom Barkin (Richmond, sin voto) explicd que la inflacion ha estado bajando, por
lo que las tasas de interés no deben de seguir subiendo tan agresivamente como
en el 2022,

James Bullard (St. Louis, sin voto) recalcé que se necesitan tasas mas altas por
mas tiempo. El prefiere hacer front-loading de los incrementos en tasas.

Raphael Bostic (Atlanta, sin voto) dijo que apoyara llevar la tasa a entre 5.00% y
5.25%. También, que las razones para reducir el ritmo de alza en tasas a 25pb
podrian incrementarse si el reporte de inflacion de esta semana muestra que las
presiones se estan enfriando, lo que se materializo.
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Mary Daly (San Francisco, sin voto) comenté que espera que el banco central
suba las tasas por encima del 5.00%, pero destacé que la tasa terminal todavia es
incierta y dependera de la evolucion de la inflacion.

Susan Collins (Boston, sin voto) afirm6 que se inclina por un alza de un cuarto
de punto (25pb) en la tasa de interés en la préxima reunién del banco central el 1
de febrero. Esto se debe a que la tasa de referencia ya esté cerca de un maximo en
términos de costos de endeudamiento. Manifestd que movimientos mas pequefios
dan al Fed mas tiempo para evaluar los datos.

Por tltimo, también creemos importante mencionar que Nick Timiraos, del Wall
Street Journal, anticip6 durante un periodo de silencio del Fed hace varios meses
el alza en tasas de 75pb que finalmente se materializo. Desde esa ocasion se ha
especulado que el banco central podria haber mandado el mensaje al mercado a
través de este reportero. Esta tltima hipdtesis no ha sido (ni serd) confirmada. No
obstante, creemos importante decir que publico una nota explicando que el Fed
tiene espacio para reducir el ritmo de alza en tasas a +25pb tras el reporte de
inflacion de diciembre, publicado esta semana.

Calendario de intervenciones de miembros del Fed
Semana del 16 al 20 de enero
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Fecha Hora Funcionario Region Votc2)0l32C2)MC Temay Lugar
Martes 17 14:00  John Williams Fed de Nueva York si da comentarios de bienvenida en un evento
Miércoles 18 08:00  Raphael Bostic Fed de Atlanta no da comentarios de bienvenida en un evento
Miércoles 18 13:00  Patrick Harker Fed de Filadelfia si habla sobre el panorama econémico
Miércoles 18  16:00 Lorie Logan Fed de Dallas si habla en la Universidad de Texas en Austin
Jueves 19  08:00  Susan Collins Fed de Boston no habla en una conferencia de vivienda
Jueves 19 12:15 Lael Brainard Vicepresidente del Fed si habla sobre el panorama econémico
Jueves 19 17:35  John Williams Fed de Nueva York si habla en un evento de Nueva York
Viernes20  08:00  Patrick Harker Fed de Filadelfia si habla en un evento de Nueva York
Viernes 20  12:00 Christopher Waller Consejo del Fed si habla en el consejo de relaciones exteriores

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Agenda Politica

La décima Cumbre de los Lideres de América del Norte se celebro en la Ciudad
de México entre el lunes y miércoles de esta semana. El presidente mexicano,
Andrés Manuel Lopez Obrador, recibi6 al presidente estadounidense, Joe Biden,
y al primer ministro canadiense, Justin Trudeau, para hablar sobre temas de
migracion, economia y politica regional. El encuentro diplomético tuvo como
meta lograr acuerdos entre los tres paises para enfrentar el cambiante entorno
geopolitico global.

Meéxico, EE.UU. y Canada acordaron la creacion de un grupo de 12 especialistas
que promoveran la planeacion y la sustitucion de importaciones en la region. El
presidente de México explico que cada pais propondra cuatro integrantes para la
formacion de este grupo de especialistas. El objetivo primordial es motivar,
persuadir y convencer a empresarios, trabajadores y servidores publicos de la
importancia de esta integracion. Por su parte, Biden expreso que es prioritario que
Norteamérica sea el lugar mas competitivo, prospero y resiliente del mundo en
materia econdémica.



En este sentido, Trudeau asegur6 que el tratado de libre comercio entre los tres
paises ha servido para consolidar la economia de América del Norte. Los
mandatarios también discutieron acerca de diversos temas como los objetivos de
cero emisiones, utilizacion de energias limpias, vehiculos eléctricos, entre otros.
En general, se consideré que la reunion trilateral reflejo que existe una buena
relacion entre los mandatarios y que estan en una politica de buena vecindad.

Tras la Cumbre, México y Canada ganaron la disputa sobre las reglas de origen
de automoviles en el marco del actual tratado de libre comercio (T-MEC). La
resolucion se da tras un afio de que México y Canada promovieran una queja en
contra de EE.UU. con respecto a como se deben aplicar los requisitos de
contenido en el sector automotriz desde la entrada en vigor del T-MEC. El panel
determind que la interpretacion del gobierno de Biden sobre las normas es
inconsistente con el tratado firmando. Mas detalles sobre esta resolucion aqui.

¢ Qué llamé nuestra atencién esta semana?

A pesar del agresivo ciclo de alza en tasas del Fed, el mercado laboral se mantiene
muy so6lido con una creacion mensual de empleos por arriba de 200 mil y la tasa
de desempleo en niveles consistentes con el pleno empleo en 3.5%. Esto sigue
dando espacio al banco central para concentrarse en su lucha contra la inflacion y
ha disminuido los temores de una recesion. Sin embargo, cabe recordar que el
empleo es un indicador rezagado, por lo que el impacto de las alzas acumuladas
del Fed podria verse en los proximos meses. En este contexto, evaluamos varios
indicadores del mercado laboral relacionados con recortes y vacantes buscando
senales del rumbo del empleo hacia delante.

Por un lado, el informe de empleo Challenger Gray & Christmas mostr6 43,651
(ver grafica abajo a la izquierda) recortes de plazas en diciembre, por debajo de
los 76,835 reportados en noviembre. Sin embargo, los recortes mas que se
duplicaron desde 19,052 comparado con diciembre del afio pasado. El total de
diciembre es el segundo numero maés alto de despidos mensuales anunciados en
2022. El afio pasado, los empleadores anunciaron planes para eliminar 363,824
puestos de trabajo, un 13% mas que los 321,970 anunciados en 2021. De acuerdo
con el vicepresidente de Challenger, Gray & Christmas, la contratacion se ha
desacelerado a medida que las empresas toman un enfoque cauteloso al entrar al
2023. En especifico, el 22.6% de los recortes en el 2022 se debid a una reduccion
de costos, 16.3% a las condiciones del mercado y el 8.9% a la caida en la
demanda.

La mayor parte de los recortes se ha dado en el sector tecnoldgico, con 16,193
despidos en diciembre (ver grafica abajo a la derecha), sumando 97,171
cancelaciones de plazas en todo el afio. En este tema, nos llamo la atencion que
hace unos dias, Salesforce dijo que recortara el 10% de su fuerza laboral e
implementara salidas selectas de bienes raices y reducciones de espacio de
oficinas. Con esto, la compaiiia ahora se une a Meta, Snap y otros gigantes
tecnologicos al anunciar una importante iniciativa de reduccion de costos en
medio de un contexto de demanda mas moderado.
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Explicaron que contrataron a demasiadas personas a medida que sus ingresos se
aceleraron durante la pandemia, lo que, en el contexto actual, condujo a las
dificultades que enfrentan ahora de cara a una recesion econdmica.
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Lo que ha ocurrido es que, tras un dificil comienzo debido a la pandemia en 2020,
las empresas tecnologicas se beneficiaron de un auge en el gasto en comercio
electronico y el trabajo remoto crecid, desencadenando una ola de contrataciones.
Ahora, las cosas se ven diferentes. Entre los anuncios de despidos en el sector
destacamos: Amazon (18 mil), Meta (11 mil), Twitter (3.7 mil) Seagate (3 mil),
Apple (sus contrataciones estan congeladas), DoorDash (1.25 mil), HP (6 mil en
los proximos 3 afios), Lyft (683), Opendoor Technologies (550), y Peloton
Interactive (500).

Después del sector tecnologia, el financiero es el que sigue en nimero de recortes
en diciembre del 2022 con 6,866 plazas, después aseguradoras (2,461), Fintech
(2,361), empresas de productos de consumo (2,101), cuidados de salud (1,595),
farmacéuticas (1,590) y comida (1,447). Nos llama la atenciéon que el sector
servicios estuvo en el noveno lugar en diciembre con 1,192 despidos, mientras
que en los ultimos seis meses acumulo 10,324 despidos, ubicandose en el séptimo
lugar. Consideramos que esto es una sefial de menor dinamismo de la actividad
econodmica, pero consideramos muy relevante que la mayor parte de los despidos
estan concentrados en el sector tecnologia. Si bien esto es una anticipacion a la
recesion esperada en la economia, también parece un ajuste después de las fuertes
contrataciones que las condiciones de la pandemia propiciaron y que ya no
parecen congruentes con la nueva normalidad.

En linea con esta situacion, de acuerdo con el reporte de JOLTS, las ofertas de
trabajo han bajado desde el pico de 11.8 millones observado en marzo. Sin
embargo, todavia se mantienen en un nivel mas alto que en cualquier momento
antes de la pandemia. Es lo mismo para otros datos en el informe que muestran
que las contrataciones ya no estan en su punto maximo, pero se¢ mantienen en
niveles histéricamente altos. Mientras que los despidos se mantuvieron cerca del
nivel mas bajo registrado en la base historica desde el 2000, incluso cuando el
golpeado sector tecnologico pierde puestos de trabajo.
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Por otro lado, los reclamos de seguro por desempleo se mantienen cercanos a los
observados previo a la pandemia, con las tltimas semanas bajando a niveles no
vistos desde septiembre. Sin embargo, cabe destacar que las solicitudes continuas
si han estado subiendo.

Teniendo en cuenta todo lo anterior, esperamos que el mercado laboral se
mantenga fuerte en 1T23, con una creacion de plazas a un ritmo entre 150 y 200
mil y con la tasa de desempleo cerrando el trimestre alrededor de 3.8% desde
3.5% actual.
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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 participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacién de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de anélisis, 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 distribucién.

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 remuneracién 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 compafias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracién 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 altimo 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 andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de 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 inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, 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 exégenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias
del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion 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 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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