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La Semana en EE.UU.
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Monitor Electoral. A varios dias de la eleccion, seguimos sin saber quién sera el
préximo presidente de EE.UU., con las miradas puestas en los swings states que
siguen contando y que son los que definiran la contienda. En Pensilvania (20
votos electorales), Carolina del Norte (15), Georgia (16), Nevada (6) y Arizona
(11) no se ha promulgado a un ganador. Arizona ya fue asignada a Biden por dos
medios, pero no todos los demas lo han confirmado. Mientras que, Wisconsin y
Georgia se estan preparando para los recuentos y Michigan se encuentra entre los
estados sujetos a batallas legales.

Semana en Cifras. Esta sera una semana con muy poca informacion econémica,
destacando el reporte de inflacién de octubre. Estimamos un alza de 0.2% m/m,
con lo que la variacion anual se ubicara en 1.3% a/a desde 1.4% a/a previo, muy
por abajo del objetivo de 2.0%. En tanto, esperamos que la inflacion subyacente
sea de 0.2% m/m, ubicando su variacion anual en 1.7% igual que el mes previo.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. Si bien en la reunion de politica
monetaria del pasado jueves el banco central decidié continuar comprando
activos al ritmo actual de US$ 80 mil millones en bonos del Tesoro y US$ 40 mil
millones en MBS por mes, esperamos que el Fed decida cambiar las compras en
su proxima decision de diciembre. En este sentido, Jerome Powell mencioné que
existié una amplia discusion sobre las opciones que tiene el banco central para
modificar su programa de compra de activos, incluyendo el tamario, niveles de
duracion y composicion en términos de instrumentos. En nuestra opinién, la
institucion podria modificar las compras hacia activos con vencimientos mas
extendidos para limitar cualquier aumento en los rendimientos de los bonos a
largo plazo. Ademaés, vemos altamente factible también una ampliacion de los
montos, sobre todo si el panorama fiscal sigue muy complicado.

Agenda Politica. Los conteos en el Senado dan hasta ahora 48 asientos a los

Republicanos y 48 a los Demdcratas. Lo que ahora esta ocurriendo es que hay un

margen cada vez menor en la carrera por los dos asientos de Georgia en el Senado.

Si eso se mantiene, tendré que realizarse una segunda vuelta el 5 de enero. Por lo Documento destinado al piblico en general
tanto, es posible que no se conozca quién tendra el control del Senado hasta esa

fecha.
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Lo Relevante sobre el COVID-19

Al 6 de noviembre, el nimero de casos y muertes en EE.UU. es de 9,678,326 y
235,541 respectivamente, manteniéndose en el primer lugar del mundo. El
miércoles se reportaron mas de 102,000 nuevos casos, seguido de 122,000 el
jueves, lo que marcd la primera vez que el recuento de casos cruzoé el umbral de
100,000, duplicando el numero de contagios desde finales del verano. Lo que se
observa es que no hay un solo estado que esté en camino de contener el virus, en
medio de temperaturas invernales, la tradicional temporada de fiestas y el
hartazgo de los ciudadanos de seguir cumpliendo con las medidas de sana
distancia y el uso del cubrebocas. Cinco estados, Colorado, Indiana, Maine,
Minnesota y Nebraska establecieron récords de un dia, mientras que, los
hospitales, especialmente en las zonas rurales, se estan llenando rapidamente.
Actualmente hay 52,049 pacientes con COVID-19 en hospitales de EE. UU., lo
que significa el nimero mas alto desde el 6 de agosto. Por su parte, dieciocho
estados, incluidos Kansas, Tennessee, Virginia, Oklahoma, Montana, lowa,
Dakota del Norte, Dakota del Sur, Ohio, Nebraska, Minnesota, Indiana,
Wisconsin y Virginia Occidental, reportaron hospitalizaciones récord a mediados
de la semana.

En algunos estados se estdn tomando medidas extremas. En Nueva Jersey, mas
de 2,200 reclusos fueron liberados de las céarceles el miércoles, el primer dia de
una nueva ley estatal que permite la liberacion de algunos reclusos con hasta ocho
meses de sentencia. Las prisiones y carceles abarrotadas contindian siendo uno de
los principales impulsores de los brotes de coronavirus en todo el pais, y los
defensores han descrito la nueva politica Unica de Nueva Jersey como un
momento revolucionario que podria salvar vidas. Pero algunos opositores han
expresado su preocupacion por el impacto de la liberacion de miles de personas a
la vez y han sugerido que los reclusos recién liberados corren el riesgo de
propagar la infeccion.

En este escenario, las encuestas muestran que la crisis de salud publica y la
economia son las principales preocupaciones de muchos estadounidenses. En este
contexto, rara vez se ha visto a Joe Biden en publico sin cubrebocas y ha hecho
de la salud puablica un tema clave. En cuanto al avance de la vacuna, los
funcionarios federales de salud han dicho que creen que una vacuna podria
obtener una autorizacion de uso de emergencia antes de fin de afio. Los primeros
suministros limitados de dosis se distribuirian inmediatamente a las poblaciones
mas vulnerables, que probablemente incluirian a los trabajadores de la salud y
luego las dosis irian aumentando gradualmente. Por su parte, en lo que se refiere
al tratamiento, los fabricantes de dos medicamentos de anticuerpos
experimentales han pedido al FDA (Food and Drug Administration), que permita
el uso de emergencia en personas con sintomas de COVID-19 de leves a
moderados. Hasta ahora, el FDA ha otorgado la aprobacion total a un solo
medicamento, el antiviral remdesivir, para pacientes hospitalizados.

Estados con mayor niimero
de contagios y muertes

Pais #de #de
casos muertes
EE.UU. 9,678,326 235,541
Texas 971,585 18,922
California 959,402 17,874
Florida 832,625 17,014
New York 522,021 33,364
IIlinois 453,738 10,313
Georgia 368,368 8,156
North Carolina 288,569 4,582
Tennessee 273,144 3,541
Wisconsin 256,065 2,256
Arizona 252,768 6,087

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg
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Monitor Electoral

A varios dias de la eleccion, seguimos sin saber quién sera el proximo presidente
de EE.UU., con las miradas puestas en los swings states que siguen contando y
gue son los que definiran la contienda. En Pensilvania (20 votos electorales),
Carolina del Norte (15), Georgia (16), Nevada (6) y Arizona (11) no se ha
promulgado a un ganador. Arizona ya fue asignada a Biden por dos medios, pero
no todos los demés lo han confirmado. Mientras que, Wisconsin (10) y Georgia
se estan preparando para los recuentos y Michigan (16) se encuentra entre los
estados sujetos a batallas legales. A continuacion, explicamos que ésta ocurriendo
en cada uno de estos estados:

Pensilvania: Biden lideraba a Trump por méas de 12,000 votos el viernes a medio
dia, después de estar detras del presidente desde el dia de las elecciones. Para ese
momento aln no se habian contado alrededor de 124,000 boletas por correo y
cabe sefialar que Biden ha recibido alrededor del 77% de los votos por correo
hasta ahora. Los funcionarios estatales han proyectado que habran terminado de
contar las boletas pendientes al cierre de hoy.

Georgia: Biden super6 el liderazgo de Trump la madrugada del viernes y estaba
por delante por alrededor de 1,557 votos al mediodia, mientras continuaba el
conteo. EI margen en Georgia es el mas estrecho de todos los estados y si se
reduce a medida que ingresan votos adicionales, un recuento en este estado podria
arrojar un ganador diferente al conteo inicial.

Nevada: Biden amplié su ventaja a mas de 20,000 votos y quedaban cientos de
miles de boletas por contar hasta el mediodia del viernes, segin datos del
secretario de Estado. Los resultados se seguirdn publicando durante el fin de
semana. Con Biden a la cabeza, todo apunta a que él sera el triunfador. Ademas,
se espera que las boletas por correo se sesguen hacia los Demdcratas, Sin
embargo, con muchas papeletas atn por contar, el momento del conteo final sigue
siendo incierto.

Arizona: Si bien Associated Press ha nombrado a Biden como ganador, no todas
las redes lo han seguido. Biden liderd a Trump por aproximadamente 44,000
votos hasta el viernes a las 11:20 a.m. y su ventaja ahora en el estado es de 1.4pp.
Los proximos resultados del condado méas grande del estado se esperan a las 7
p.m. hora local del viernes y se espera que por la noche se informe sobre gran
parte de las boletas pendientes del estado.

Carolina del Norte: El estado ain no ha nombrado al ganador. Trump superaba
a Biden por 77,000 votos el viernes al mediodia, y siguen pendientes varias
papeletas de voto ausente. Cabe resaltar que estas papeletas se pueden contar hasta
el 12 de noviembre, siempre que tengan el sello antes o en el dia de las elecciones.
Los condados han programado reuniones para el 12 y 13 de noviembre para contar
los resultados de sus votos ausentes y provisionales pendientes después de realizar
auditorias y otras verificaciones de procedimiento. Debido a los requisitos de
notificacion publica bajo la ley estatal, esas reuniones no se pueden adelantar. La
Junta de Elecciones del estado proporcionaréd un recuento final y oficial que se
certificara en una reunion el 24 de noviembre. Si bien podria llevar una semana
obtener los resultados finales, parece que Trump tiene mas probabilidades de
ganar el estado.



Wisconsin: AP ha dado el triunfo a Biden. La administradora de la comision
electoral dijo el miércoles que el recuento de votos estaba completo. El estado no
proporciona un recuento oficial hasta que se certifique uno el 1 de diciembre. Los
recuentos no oficiales mostraron a Biden con 20,538 votos mas que Trump. La
campafia de Trump planea ejercer su derecho a exigir un recuento, ya que el
margen no oficial de 0.7pp esta dentro del 1% que permite tal movimiento. Los
secretarios electorales estan trabajando en los pasos del proceso de certificacion
de Wisconsin, incluida una auditoria del equipo de votacion. Si la campafia de
Trump pide formalmente un recuento, puede llevar varios dias procesarlo.

Michigan: AP dio la victoria a Biden con el 50.6% de los votos, en comparacion
con 47.9% de Trump. Un juez estatal fall6 el jueves en contra de un esfuerzo de
la campafia del presidente para detener el recuento de votos ausentes hasta que un
inspector electoral de cada partido estuviera presente para observar el proceso,
diciendo que efectivamente ha terminado. Todavia existe la posibilidad de un
recuento en Michigan, pero si se certifica la ventaja de Biden, cambiaria un estado
que Trump gand en 2016 al Demdcrata y lo llevaria muy cerca de la victoria.

Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 9 al 13 de noviembre
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Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
Jueves 12 07:30 Precios al consumidor oct %m/m 0.2 0.2 0.2
Jueves 12 07:30  Subyacente oct %m/m 0.2 0.2 0.2
Jueves 12 07:30 Precios al consumidor oct % ala 1.3 1.3 14
Jueves 12 07:30  Subyacente oct % ala 1.7 1.8 1.7
Jueves 12 07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 7 nov. miles - 730 751
Viernes 13 09:00 Confianza de la U. de Michigan oct (P) indice 81 82 81.8

Fuente: Bloomberg

Esta serd una semana con muy poca informacion econdmica, destacando el
reporte de inflacion de octubre. Estimamos un alza de 0.2% m/m, con lo que la
variacion anual se ubicara en 1.3% a/a desde 1.4% a/a previo, muy por abajo del
objetivo de 2.0%. En tanto, esperamos que la inflacion subyacente sea de 0.2%
m/m, ubicando su variacién anual en 1.7% igual que el mes previo.
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Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

En la reunion de politica monetaria de esta semana, el FOMC mantuvo un tono
muy dovish, a pesar de cambios minimos respecto al comunicado publicado en
septiembre. EI FOMC publicé su decision, en la que, como era ampliamente
esperado, anuncid que el rango de la tasa de referencia se mantiene en 0.0%-
0.25%. Quizas lo mas destacado a resaltar en el documento es que en esta ocasion,
Mary Daly del Fed de San Francisco, votd en el lugar de Neel Kashkari de
Minneapolis, debido a que este Ultimo estd en “paternity leave”. Ademas,
mantuvieron el monto de compras mensuales en el programa de compra de activos
en US$120,000 millones. En la conferencia de prensa, Powell resalté que el Fed
estd comprometido con cumplir su doble mandato y que la reapertura de la
economia llevé a una rapida recuperacion. No obstante, ésta se ha moderado y el
reciente repunte en el nimero de contagios de COVID-19 es especialmente
preocupante. En especifico, afirmo que el ritmo de recuperacion de empleos ha
sido mas lento y que la pandemia ha tenido un impacto significativo sobre la
inflacién. Del lado positivo, el sector residencial se ha recuperado por completo
de la fuerte desaceleracién y la compra de bienes duraderos ha repuntado incluso
a niveles por encima de aquellos observados antes de la pandemia. Por otro lado,
el presidente del Fed también explicd que se haran cambios a la publicacion del
marco macroeconémico en la proxima decision de diciembre. En especifico,
menciond que: (1) Toda la informacion acerca de los prondsticos se dara a
conocer en el momento de la decisién —actualmente con algo de la informacién
reservada hasta la publicacion de las minutas—; y (2) que se incluiran dos gréficas
gue describiran la evolucion de los riesgos.

En nuestra opinidn, tanto el desarrollo de la pandemia como los avances en el
frente fiscal definiran las proximas acciones del banco central. Powell destaco
que la politica fiscal hara lo que las medidas monetarias no pueden hacer, sobre
todo en lo que se refiere a apoyar los ingresos de las familias. Al respecto, resalto
gue la recuperacion seria mas fuerte con mas apoyo fiscal y que es probable que
se requiera mayor estimulo, tanto en este frente como en el monetario. Si bien la
incertidumbre sobre el resultado electoral no ha afectado el funcionamiento del
mercado, esperamos que el Fed esté atento a cualquier endurecimiento de las
condiciones financieras posterior a las elecciones y actuara seglin sea necesario
para contrarrestar eventuales tensiones. Asimismo, en el contexto actual de
incertidumbre politica, todavia es posible obtener una amplia gama de resultados
de estimulo fiscal. En especifico, parece poco probable que el equilibrio de poder
del Senado se resuelva hasta principios de enero. Creemos que el estancamiento
y una ayuda limitada podrian prevalecer en caso de que la mayoria en el Congreso
no sea del mismo partido que en la Casa Blanca. Esto pone mas presion al Fed
para anunciar nuevas medidas de estimulo.
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Si bien en esta reunion el banco central decidié continuar comprando activos al
ritmo actual de US$ 80 mil millones en bonos del Tesoro y US$ 40 mil millones
en MBS por mes, esperamos que el Fed decida cambiar las compras en su proxima
decision de diciembre. En este sentido, Jerome Powell menciono que existio una
amplia discusion sobre las opciones que tiene el banco central para modificar su
programa de compra de activos, incluyendo el tamafio, niveles de duracion y
composicion en términos de instrumentos. En nuestra opinion, la institucion
podria modificar las compras hacia activos con vencimientos mas extendidos para
limitar cualquier aumento en los rendimientos de los bonos a largo plazo.
Ademas, vemos altamente factible también una ampliacion de los montos, sobre
todo si el panorama fiscal sigue muy complicado. Al respecto, en la conferencia
de prensa Powell explicd que no han considerado una reduccion en el ritmo de
compra de activos y que las operaciones actuales remueven riesgos de duracion
del mercado en niveles similares a lo que se hizo durante el QE3. Asimismo, dijo
que el ritmo actual es adecuado para la economia y los mercados.

Si bien hay analistas que consideran que es pronto pensar en la reunion de
diciembre para este anuncio, nosotros consideramos que existen tres factores que
apoyan una pronta decision: (1) La incertidumbre sobre los resultados de las
elecciones, lo que dificultaria cualquier decisién en el periodo de transicion; (2)
posible Congreso dividido que complicaria la aprobacién de un nuevo paquete de
estimulo fiscal de magnitud considerable el préximo afio; y (3) el fuerte repunte
en el nimero de casos, sobre lo que Powell explicd que podria tener un impacto
negativo sobre las decisiones de consumo, en un contexto de menores ahorros de
las familias a los que mantenian al inicio de la pandemia. Por su parte,
mantenemos nuestra expectativa de que la tasa de referencia permanecera sin
cambios al menos hasta finales del 2022, con el tono del comunicado y del
presidente Powell durante la conferencia alin consistentes con una postura muy
dovish, especialmente en un entorno sin presiones significativas para la inflacién
y tras la reciente modificacién de su estrategia y objetivos de largo plazo.

Esta semana habra una abultada agenda de intervenciones por parte de miembros
del Fed.

Calendario de intervenciones de miembros del Fed
Semana del 9 al 13 de noviembre
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Fecha Hora  Funcionario Region VotgoI;C(;MC Temay Lugar

Lunes9 12:30 LorettaMester  Fed de Cleveland si habla en un conferencia acerca de Fintech

Lunes9  16:00 Robert Kaplan Fed de Dallas si habla en un seminario web
Martes 10  06:30  Robert Kaplan Fed de Dallas si habla en Bloomberg sobre el futuro de la economia
Martes 10  09:00 Eric Rosengren Fed de Boston no habla sobre estabilidad financiera
Martes 10  11:00 Robert Kaplan Fed de Dallas si habla habla en el consejo de relaciones exteriores
Martes 10 13:00 Randal Quarles  Consejo del Fed si habla sobre la supervision de la comisién de valores y cambio
Martes 10  15:00 Eric Rosengren Fed de Boston no habla sobre estabilidad financiera
Martes 10  16:00  Lael Brainard Consejo del Fed si habla sobre la ley de reinversién comunitaria
Jueves 12 1045  Jerome Powell  Presidente del Fed si habla en un foro del ECB junto con Christine Lagarde
Jueves 12 12:00  Charles Evans Fed de Chicago no habla en un foro de la comunidad de Detroit
Viernes 13 06:00  John Williams  Fed de Nueva York si habla en un seminario web
Viernes 13 07:30  James Bullard Fed de St. Louis no habla sobre economia y politica monetaria

Fuente: Bloomberg


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200827_JacksonHole.pdf

Agenda Politica

Los conteos en el Senado dan hasta ahora 48 asientos a los Republicanos y 48 a
los Democratas. Lo que ahora esta ocurriendo es que hay un margen cada vez
menor en la carrera por los dos asientos de Georgia. Si eso se mantiene, tendré
que realizarse una segunda vuelta el 5 de enero. Por lo tanto, es posible que no se
conozca quién tendra el control del Senado hasta esa fecha.

Esto Gltimo es muy importante ya que, si los dos candidatos Demdcratas ganan
sus respectivas segundas vueltas y Biden toma la presidencia, esto le daria al
partido el control del Senado con una divisién de 50-50 —ya que la vicepresidenta,
Kamala Harris tendria el voto de desempate—. Esto, en un escenario donde los
otros asientos (Alaska y Carolina del Norte) los ganan los Republicanos, como es
ampliamente esperado. Sin embargo, cabe destacar que el triunfo de los
Demdcratas en Georgia luce dificil ya que se trata de un estado histéricamente
Republicano.

Por su parte, es practicamente un hecho que la Cadmara de Representantes quedara
en manos de los Demdcratas, aunque con menos asientos de los que tienen
actualmente. De tal manera gue, ante un triunfo de Biden, lo que ocurra en el
Senado sera clave para las negociaciones sobre un nuevo paquete de estimulo
fiscal. Un Blue Wave —mas dificil de lo que creiamos, pero no completamente
descartable— permitira una rapida aprobacion. Por el contrario, el Senado en
manos de los Republicanos dificultaria las negociaciones. Cabe destacar que, ante
la falta de definicion en este Ultimo hasta principios de enero, no esperamos una
aprobacion del paquete fiscal este afio.
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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 Itzamna
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 prestacion 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 Ultimos 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 inversién
o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente
reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del dltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de 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 interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de analisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque 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 algin 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 combinaciéon 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 declaraciéon alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios
y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier
pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o
parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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