FOMC - Tras alza de diciembre esperamos
dos alzas mas de 25pb en 2019

= EI FOMC acaba de publicar su decisién de incrementar el rango de los
Fed funds en 25pb de 2%6-2.25% a 2.25%-2.5%

= En nuestra opinion, el tono del comunicado fue muy parecido al
anterior excepto por la decisién de subir tasas y destacamos dos
cambios relevantes en el comunicado:

(1) Si bien en las minutas se habia discutido la posibilidad de quitar la
frase de que “mas alzas adicionales de tasa” seran consistentes con
la perspectiva, mantuvieron, aunque matizando, que “algunas
alzas adicionales” seran consistentes;

(2) Si bien reafirmaron que los riesgos estan balanceados, agregaron
gue seguiran monitoreando, en particular, la economia global y el
desarrollo financiero para evaluar las implicaciones para las
perspectivas econdémicas

=  El marco macroecondmico muestra una reduccion en sus estimados de
crecimiento econdmico e inflacion para éste y el proximo afio

= El dot plot ahora s6lo incorpora dos alzas en la tasa de referencia en el
2019, por debajo de la actualizacion previa que incorporaba tres

= Esperamos ahora que el Fed incremente la tasa de referencia en dos
ocasiones de 25pb en 2019 (de tres de 25pb previamente)

= Dovish hike del Fed y condiciones actuales del mercado sugieren un
mayor aplanamiento de la curva norteamericana; en México
mantenemos recomendaciones en instrumentos a tasa revisable y
compra de USD en bajas de cara a Banxico mafiana

Incremento ampliamente esperado. EI FOMC acaba de publicar su decision
de politica monetaria en la que decidid incrementar en 25pb el rango de los Fed
funds de 2%-2.25% a 2.25%-2.5%. En nuestra opinidn, el tono del comunicado
fue muy parecido al anterior, excepto por la decision de subir tasas, y
destacamos dos cambios relevantes en el comunicado. En primer lugar, si bien
en las minutas se habia discutido la posibilidad de quitar la frase de que “mas
alzas adicionales de tasa” seran consistentes con la perspectiva y que en lugar
de esto habria algun lenguaje que apuntara a que seran cada vez mas
dependientes de los datos, mantuvieron la frase, aunque matizando, que
solamente “algunas alzas adicionales” seran consistentes. Consideramos que
este cambio no necesariamente implica un tono mas dovish, sino que
probablemente representa un lenguaje de transicion hacia lo anteriormente
mencionado en términos de la dependencia de los datos, discusion que
probablemente veremos en las minutas de la reunién. Adicionalmente, si bien
reafirmaron que los riesgos estdn balanceados, agregaron que seguiran
monitoreando, en particular, la economia global y el desarrollo financiero para
evaluar las implicaciones para las perspectivas econémicas.
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Sin cambios relevantes en términos de la evaluacion de las condiciones
econdémica vs. la reunion de noviembre. EI FOMC consider6 que el mercado
laboral ha seguido fortaleciéndose y que la actividad econémica avanza a un
paso fuerte. Destacaron también que el consumo personal sigue creciendo
fuertemente, mientras que la inversion fija se ha moderado respecto al rapido
ritmo que mostré a inicios del afio. En términos de inflacion comentaron que la
inflacion se mantiene cerca de 2% mientras que las expectativas de inflacion
casi no han cambiado.

Powell resalté que la politica monetaria no sigue un curso predeterminado.
En conferencia de prensa, el presidente del Fed, Jerome Powell dijo que la
politica monetaria no sigue una trayectoria predeterminada y que sus decisiones
estardn guiadas por los datos que se vayan publicando. Asimismo, explicé que
la mayoria de los miembros del Comité esperan un buen desempefio de la
economia en el 2019. Destacd que una menor trayectoria de las tasas en el dot
plot debe apoyar a la economia y dijo que las condiciones financieras se han
apretado y que la volatilidad de los mercados financieros se ha incrementado,
Por su parte, destaco que la inflacién a finales del afio ha sido méas baja de lo
esperado, mientras que los salarios han subido para una gran cantidad de
empleos. Destaco que la tendencia de la inflacion permite al Fed ser paciente
hacia adelante.

En total, el Fed cumpli6 con las cuatro alzas contempladas para 2018 de
acuerdo con lo indicado por el dot plot de diciembre de 2017. Después de
haber llevado la tasa de referencia a niveles minimos en un rango de 0.0%-
0.25% en el 2008, el Fed inicio un ciclo de normalizacion de la politica
monetaria en diciembre de 2015 a un ritmo muy pausado. En dicha reunion se
subi6 el rango de la tasa de referencia a 0.25% a 0.50%, manteniéndola ahi por
un afio entero y subiéndola hasta diciembre de 2016 a un rango de 0.50%-
0.75%. Si bien cuando se inicié el ciclo de alza en tasas, todo apuntaba a
incrementos trimestrales, en promedio, para llegar a una tasa de largo plazo de
3.5% a finales de 2018, la dificil coyuntura por la que se atravesaba en esos
momentos no permitié un ritmo tan acelerado de alza en tasas. Sin embargo, a
partir del 2017 la dindmica cambi6 y el ciclo de normalizacién se acelerd. Cabe
recordar, sin embargo, que una de las razones mas importantes atras de las alzas
vistas en el rango de la tasa de Fed Funds durante el 2017 tuvo que ver con las
propuestas de la nueva administracion a cargo de Donald Trump en lo
relacionado con la reforma fiscal y el impacto sobre la inflacion y el
crecimiento. Ante esta coyuntura, el Fed aprovecho tres de las cuatro reuniones
del FOMC, conocidas como reuniones ‘“vivas” (aquellas que vienen
acompafiadas de conferencia de prensa por parte del presidente del Fed y
actualizacion del marco macroeconémico) para incrementar el rango de la tasa
en 25pb, con lo que dicho rango finaliz6 el 2017 en 1.25%-1.50%. Finalmente,
durante el 2018, el Fed también subi6 la tasa aprovechando cada reunién “viva”
desde enero hasta la fecha.
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Cambios a la baja para los estimados de 2018-2019. La tendencia central para
el crecimiento en 2018 y 2019 se ajustd de 3.1% a 3% y de 2.5% a 2.3%,
respectivamente, mientras que se espera una inflacion de 1.9% para estos dos
afios, por debajo del estimado anterior de 2.1% y 2%, respectivamente. El resto
de los estimados se mantuvo préacticamente sin cambios, como se observa en la
siguiente tabla.

Estimados macroeconomicos - Dic 2018
%

Variable 2018 2019 2020 2021 Largo plazo
PIB 3.0-31 20-27 15-22 14-21 1.7-22
Septiembre 29-32 21-28 1.7-24 15-21 1.7-21
Desempleo 37 34-40 34-43 34-42 40-46
Septiembre 3.7-38 34-38 3.3-40 34-42 40-46
Inflacion PCE 18-1.9 18-22 20-22 20-23 2.0
Septiembre 19-22 20-23 20-22 20-23 2.0
Inflacion subyacente PCE ~ 1.8-1.9 19-22 20-22 20-23
Septiembre 19-20 20-23 20-22 20-23

Fuente: Reserva Federal

Tasa de largo plazo se reduce a 2.75%. El estimado de cada uno de los
miembros del Fed sobre el nivel apropiado de tasa de los Fed funds hacia
delante cobra especial relevancia en un contexto en el que las decisiones estaran
cada vez mas atadas al desempefio de las condiciones econdmicas. En este
contexto, a medida que la tasa se acerca a la llamada tasa neutral o r*, las
percepciones de cada uno de los miembros votantes del FOMC podrian cambiar.
De acuerdo al dot plot publicado el dia de hoy, la divergencia de estimados entre
los miembros del Fed se acot6 ligeramente (2.5%-3%). De tal forma que, con un
alza adicional de 25pb, la tasa de los Fed funds se ubicara ya dentro del rango de
estimados de r* mientras que, con dos mas, estariamos ya ligeramente por
encima nivel considerado como neutral por la mediana de estimados (2.75%).
Asimismo, cabe mencionar que, si bien el nimero de alzas implicitas en los dots
para 2019 se redujo de 3 a 2, todavia existen 6 miembros que ven tres alzas de
tasas de 25pb cada una vs. 5 que ven solamente dos. Para 2020 y 2021, el
consenso se mantiene en un alza mas del nivel esperado en 2019, mientras que
el nivel de largo plazo implicaria un recorte de tasas. En general, la conclusién
que sacamos de este grafico es que ningun miembro del Fed ve ya mas de tres
alzas de tasas en el ciclo de normalizacién de la politica monetaria.
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En nuestra opinion, las condiciones econdmicas siguen justificando alzas
graduales en la tasa... Durante el tercer trimestre del afio, la economia
estadounidense se expandi6 3.5% a tasa trimestral anualizada, explicado por el
consumo personal gque crecié 3.6% contribuyendo con 2.5 puntos porcentuales
al crecimiento del PIB durante el periodo en cuestion. Para el cuarto trimestre
esperamos una moderacién en el ritmo de expansion a niveles de 2.6%
trimestral anualizado. Para 2019, consideramos que la actividad econdmica
seguird creciendo por encima de potencial en 1S19 para moderarse ligeramente
en la segunda mitad, promediando un crecimiento de 2.6%, el cual esta todavia
por encima tanto de la tasa observada en los Gltimos cinco afios, como de la tasa
de crecimiento de largo plazo, como se observa en la grafica de abajo a la
izquierda. En lo que respecta a la inflacion, si bien el deflactor subyacente del
gasto de consumo -medida preferida por el Fed para medir las presiones
inflacionarias-, se ha moderado a finales de 2018, con la tasa anual en 1.8%,
consideramos que, hacia delante las presiones que empiezan a ser mas fuertes en
términos de los salarios haran que repunte ubicandose en niveles alrededor del
objetivo del 2%, lo que eventualmente le podria dar algo de espacio al Fed para
decidir si contintia con el incremento o no de los Fed funds, en ausencia de otros
choques. Lo anterior teniendo en cuenta que las presiones sobre los salarios
suelen adelantar la inflacion, como se muestra en la gréafica de abajo a la

derecha.
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...Por lo que esperamos ahora dos alzas de 25pb en 2019. Esto contrasta con
nuestro anterior estimado de que el Fed incrementaria en tres ocasiones la tasa
de referencia el afio que entra. En nuestra opinion, si bien las condiciones
macroecondmicas siguen siendo apropiadas para continuar la normalizacion de
la politica monetaria, el Fed serd muy cauteloso a la hora de subir las tasas
considerando: (1) Los riesgos al escenario que, si bien siguen siendo
caracterizados como “balanceados”, el Fed ha destinado un tiempo importante
en sus discusiones, sobre todo en cuestiones geopoliticas como es el caso de las
tensiones comerciales entre EE.UU. y China, asi como la posibilidad de un
Brexit sin acuerdo; (2) la divergencia de opiniones entre los miembros del Fed
sobre la tasa neutral y la necesidad de restringir las condiciones monetarias.



Consideramos que las dos alzas vendran en la primera mitad de afio, en
reuniones con actualizacion de las proyecciones macroeconémicas, ya que, a
partir del afio préximo, todas las reuniones contaran con rueda de prensa por
parte del Presidente del Fed, Jerome Powell, en contraste con lo que sucedia
hasta ahora en la que una vez al trimestre comparecia ante la prensa. En la
segunda mitad del afio, el Fed evaluara las perspectivas de la economia para
decidir si aumenta en 25pb la tasa.

Un FOMC en el 2019 con un sesgo muy similar al del 2018. Creemos que el
sesgo diferiria principalmente en caso de que los miembros del Consejo
cambien su postura. Ademés de los miembros del Consejo y del presidente del
Fed de Nueva York, en 2019, los presidentes de los bancos de la Reserva
Federal que tendrén voto seradn los siguientes: (1) Charles Evans, del Fed de
Chicago; (2) Eric Rosengren del Fed de Boston; (3) Esther L. George del Fed de
Kansas City; y (4) James Bullard del Fed de St.Louis.

Sesgo de los miembros del Fed en 2019

2018
Dove Neutral Hawk
Jerome Powell

Presidente Michelle Bowman

Raphael Bostic Richard Clarida Consejo FOMC
Fed de Atlanta Vicepresidente John Williams
Mary Daly Nueva York
Fed de San Francisco ’éz:::oad:?';;
Thomas Barkin
Lael Brainard Richmond
Consejo FOMC
! Loretta Mester
Cleveland
2019
Dove Neutral Hawk
Jerome Powell
James Bullard Charles Evans Eresidenta Michelle Bowman g oo
St. Louis Chicago Richard Clarida Consejo FOMC Kansas City
Vicepresidente
Eric Rosengren
Randal Quarles Fed de Boston
Consejo del Fed
Lael Brainard John Williams
Consejo FOMC Nueva York

Fuente: Reserva Federal y Banorte

Composicion del Fed. Cabe recordar que el FOMC es el érgano colegiado
encargado de tomar las decisiones de politica monetaria en Estados Unidos. La
composicién del FOMC incluye a siete miembros del consejo en Washington, el
presidente del Banco de la Reserva Federal de Nueva York y cuatro presidentes
de otros bancos regionales de la Reserva Federal, que van rotando cada afio.
Cabe destacar que independientemente de si tienen derecho a voto en un afio
determinado, todos los bancos que componen el Sistema de la Reserva Federal
atienden las reuniones del FOMC, participan en la discusion y contribuyen con
sus puntos de vista sobre la evaluacion de la economia y las opciones de politica
monetaria.
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FOMC 2018. El Consejo del FOMC cont6 con 5 miembros que son: (1) Jerome
Powell, quien preside el FOMC; (2) Richard H. Clarida; (3) Michelle W.
Bowman; (4) Lael Brainard; y (5) Randal K. Quarles. A esto hay que afadir el
voto permanente de John Williams, del Fed de Nueva York, asi como los
presidentes de los bancos regionales que han tomado decisiones este afio que
son: (1) Thomas I. Barkin del Fed de Richmond; (2) Raphael W. Bostic, del Fed
de Atlanta; (3) Mary C. Daly, del Fed de San Francisco; y (4) Loretta Mester del
Fed de Cleveland. Este afio, las decisiones de elevar el rango de la tasa de se
tomaron de manera unanime.

¢Como rotan los Presidentes de los Bancos de Reserva Federal Regionales?
El Fed de Nueva York es miembro permanente del Consejo del Fed. El
presidente del Fed de Cleveland normalmente alterna derecho a voto con el
presidente del Fed de Chicago. Por su parte, el Fed de Filadelfia, alterna voto
con el Fed de Richmond y de Boston mientras que el Fed de Dallas hace lo
propio con el Fed de Atlanta y el Fed de St. Louis. Finalmente, el Fed de
Minneapolis alterna votos con el Fed de San Francisco y el Fed de Kansas City,
como se observa en el grafico abajo.

Rotacion de presidentes de los Bancos de la Reserva Federal

Fed de Fed de Fed de Fed de
Cleveland Filadelfia Dallas Minneapolis
Fed de Fed de Fed de
Richmond Atlanta  San Francisco
Fed de Fed de Fed de St. Fed de
Chicago Boston Louis Kansas
City

Fuente: Reserva Federal

Sesgo de los diferentes miembros del FOMC basado en sus recientes
intervenciones. Si bien el comunicado de politica monetaria revela el sentido
del voto de cada uno de sus miembros, las minutas no especifican la opinion de
cada uno de los participantes en el Comité. En este contexto, cobran relevancia
las intervenciones que hacen los miembros del Fed en diferentes foros, de los
que se puede deducir su postura o sesgo.

Jerome Powell, presidente del Fed —Powell ha mostrado un tono méas dovish
en sus recientes intervenciones, Powell explico que los riesgos que ve para la
economia en el 2019: (1) Una desaceleracion de la demanda externa; (2) menor
impulso fiscal en EE.UU; (3) y el impacto rezagado del ciclo de alza en tasas
que ha venido implementando el Fed. En otra intervencién, Powell volvio a
mostrarse méas dovish al decir que la tasa de interés est4 solo ligeramente por
abajo del nivel neutral mientras que antes habia mencionado que todavia habia
un largo camino para el nivel neutral. Sus comentarios levantaron polémica en
cuanto al nimero de veces que el banco central elevard la tasa de Fed Funds el
préximo afo.
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Richard L. Clarida, vicepresidente de Fed- En sus ultimas intervenciones ha
mostrado un tono relativamente dovish. Dijo que considera que donde esta
ahorita la economia y su proyeccién para la misma, hace sentido con llegar a un
nivel neutral de la tasa de interés. También destaco que el Fed debe tomar en
cuenta que la economia global se esta desacelerando. Finalmente en su Ultima
intervencioén dijo que él esta mas preocupado de gue la inflacion se quede por
abajo del objetivo de 2% a que lo supere.

John C. Williams, miembro del consejo _del FOMC- En su reciente
participacion se mostrd optimista sobre las perspectivas para la economia de
Estados Unidos, mostrando un tono méas bien hawkish y reafirmé que considera
gue se necesitan mas alzas en la tasa de interés a un ritmo gradual y no se
mostré preocupado por el hecho de que los mercados estan inclinando su
expectativa a que el ciclo de alza en el 2019 serd menos agresivo de lo que
habian pensado. Dijo que el Fed esta bien posicionado para reaccionar para lo
que sea que haga la economia hacia adelante. De acuerdo con Williams, hay un
50 por ciento de probabilidad de que la economia se acelere, la inflacién suba un
poco méas de lo que esperan (pero explicd que no estd preocupado de que las
presiones inflacionarias aumenten) y él cree que estan bien posicionados para
ajustarse a ese escenario, pero también dijo que estan bien posicionados por si la
economia decepciona. Dijo que espera que los efectos de la reforma fiscal
permanezcan hasta el 2019 y que vea a la inflacién subiendo un poco por
encima del objetivo. Por su parte, espera que la tasa de desempleo se ubique
ligeramente por abajo del 3.5% por el proximo afio. Finalmente, destacd la
importancia de la comunicacion del Fed y dijo que deben reconsiderar que tanto
“forward guidance” estan dando en los comunicados.

Lael Brainard, miembro del consejo _del FOMC - En sus ultimas
intervenciones se ha concentrado principalmente en los temas de regulacion y
banca.

Michelle W. Bowman, miembro del consejo del FOMC- Apenas asumio el
cargo de miembro del consejo hace unos dias.

Randal K Quarles, miembro del consejo del FOMC- Ha destacado que la
fortaleza del crecimiento economico y del mercado laboral puede continuar por
algan tiempo. En su reciente intervencion dijo que el presidente del Fed, Jerome
Powell, caracteriz6 adecuadamente las tasas de interés como acercandose al
rango de los estimados de los miembros del Fed de la llamada tasa neutral.
Explico que el Fed esta siguiendo una estrategia y seguira esta trayectoria hasta
que haya una razon significativa para cambiar y dijo que los mercados estan
claros de lo que el banco central intenta hacer. Quarles ha sido electo para
sustituir al gobernador del Banco de Inglaterra como lider del Consejo de
Estabilidad Financiera. Ocupara este puesto por tres afios, al mismo tiempo que
desempefia su cargo como miembro del Consejo del Fed.
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Charles Evans, del Fed de Chicago — En sus ultimas intervenciones dijo que
no le molestaria que la inflacion subiera no muy arriba pero si a 2.5%. Y destacd
gue no sabe cual es el nivel neutral. Evans espera que el crecimiento del 2019
sea por arriba de la tendencia pero por abajo del 2018. Sus comentarios respecto
a la inflacién se muestran algo dovish.

Eric Rosengren, del Fed de Boston- En sus recientes intervenciones ha
mostrado un tono hawkish diciendo que la politica del Fed muy probablemente
tendra que mover la tasa de interés gradualmente de un punto medianamente
acomodaticio a uno medianamente restrictivo.

James Bullard, del Fed de St.Louis- Mostré un tono dovish en su Ultima
intervencion. Explicd que posibles cracks en la recuperacion de la economia
estan empezando a definir el debate del banco central sobre en qué punto del
ciclo de alza en tasas se encuentra el Fed. Explicé que no tiene ninguna razén
para dudar de que la economia se va a desacelerar en el 2019 y 2020 y que sera
mucho mas dificil para el Fed continuar subiendo las tasas a este ritmo con una
economia desacelerandose respecto a donde ha estado.

Esther L. George, del Fed de Kansas City- Con pocas intervenciones
recientemente, George dijo a principios de octubre que el panorama apunta a
que continuaran las alzas graduales en la tasa de referencia, aunque el ritmo y la
magnitud siguen siendo el tema principal que se delibera en el Comité. Por su
parte, en su Ultima intervencion Esther George dijo que el Fed esté tratando de
calibrar la politica monetaria con la capacidad de la economia.

De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

Dovish hike del Fed y condiciones actuales del mercado sugieren un mayor
aplanamiento de la curva norteamericana; en México mantenemos
recomendaciones en instrumentos a tasa revisable y compra de USD en bajas
de cara a Banxico mafiana. La Reserva Federal incrementd en 25pb la tasa de
los Fed funds, en linea con la expectativa del mercado, el cual mostraba una
probabilidad implicita de 69% sobre este escenario. Esta decision tuvo un gran
debate entre inversionistas en las Ultimas semanas ante los comentarios del
Presidente Trump, las Gltimas intervenciones de los miembros del FOMC, asi
como la correccion de los mercados en el trimestre. Los futuros de tasa
descuentan Unicamente 14pb de incrementos implicitos acumulados en 2019,
reconociendo que tanto el comunicado, dot-plots, proyecciones econdémicas y
conferencia de prensa de Jerome Powell mostraron un sesgo dovish, aludiendo a
una mayor gradualidad en el proceso de normalizacion de condiciones
monetarias en 2019. Esta situacion tiene implicaciones importantes en un
contexto en el cual la curva de rendimientos norteamericana se ha aplanado de
manera significativa en el afio. La pendiente 2/5 afios se encuentra invertida (-
1pb) actualmente, de +32pb observados a inicios de afio.
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Por otra parte, la pendiente 2/10 ha pasado en lo que va de 2018 de +52pb a
+13pb, con una tasa forward de 2 afios en 2.65% que todavia sugiere espacio de
ajuste al alza hacia la mediana de 3.125% observada en los dot-plots de hoy en
2020 o a la expectativa de r* alrededor de 3%. Las condiciones actuales
sugieren que la curva podria invertirse en el segmento de 2 vs 10 afios en el
1T19 incrementando el debate sobre el momento en que la economia podria
enfrentar recesion (627 dias después de acuerdo a la evidencia historica, es decir
fin de 2020 o inicios de 2021). En México, la reaccion de la curva fue limitada,
con un mercado local que extiende las ganancias de los ultimos dias en una
magnitud de 5pb en instrumentos de corta y mediana duracion y de 10pb en
aquellos de mas largo plazo. EI mercado mantiene una elevada probabilidad
implicita de un alza de 25pb en la tasa de referencia de Banxico en la decision
de mafiana, con 42pb acumulados en un horizonte a 6 meses. Como resultado
mantenemos nuestra idea de inversidn en instrumentos a tasa revisable. En el
mercado cambiario, el délar ha mostrado un comportamiento mixto frente a
divisas del G10 y emergentes, aunque se mantiene una expectativa de un délar
que podria operar mas fuerte hacia delante. El peso registré una depreciacion de
0.3%, operando en USD/MXN 20.14 al momento de esta publicacion, después
de intentar en varias ocasiones el rompimiento de la barrera psicoldgica de los
20.00 por cada ddlar. Mantenemos nuestro rango de operacion estimado de
corto plazo de 19.90 a 20.60, asi como nuestra recomendacion de compra de
dblares en bajas, reconociendo buenos niveles de entrada en los intentos de
rompimiento de los USD/MXN 20.00.
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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 utilizacién 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 emision 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 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 transaccion
especifica alguna en banca de inversién 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 o 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 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 andlisis 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 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 circulacién o el 1% de la emision 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 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 inversién, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacién 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 andlisis 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 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 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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