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La semana en cifras 8 de noviembre 2019

Esperamos un recorte de 25pb por Banxico, en una decision dividida wWww.banorte.com

. ... . . @analisis_fundam
= Decision de politica monetaria (14 de noviembre). Esperamos un recorte

de 25pb que llevaria la tasa de referencia a 7.50%. En nuestra opinién, la Juan Carlos Alderete, CFA
decisién sera dividida y con un tono mas dovish relativo al comunicado Economista Senior, México

. .. K i juan.alderete.macal@banorte.com
previo, sefializando que el banco central considera adecuado continuar con
el ciclo de bajas que inicio en agosto. Sin embargo, esperamos que Banxico Francisco Flores

Economista, México

siga mostrando cierta cautela, al menos en el corto plazo dado que: (1) La francisco fores serrano@banorte.com

inflacién subyacente continGa arriba del objetivo a pesar de una ampliacion
de la brecha del producto; (2) es necesaria una mayor definicién sobre
algunas politicas publicas y el escenario global de 2020. En nuestra opinién,
algunos de los riesgos mas relevantes en el corto plazo que podrian tener
resoluciones pronto incluyen la magnitud del aumento al salario minimo
para 2020, la aprobacion y detalles del Paquete Econdmico, la ratificacion
del T-MEC en EE.UU., las tensiones comerciales entre Chinay EE.UU. y la
eleccion parlamentaria en Reino Unido en medio del proceso del Brexit; (3)
la pausa en el relajamiento monetario del Fed. A pesar de estos,
reconocemos que otros factores apoyan el caso para acelerar el ritmo de
bajas, destacando que la inflacién general se encuentra practicamente en
linea con el objetivo de 3% mientras que la actividad econdmica sigue débil.
A su vez, creemos que la reciente capitalizacion de Pemex ha reducido la
probabilidad de un recorte de la calificacidn crediticia en el corto plazo,
tanto de la compafiia como del soberano, asi como un desempefio mejor a lo
esperado del peso mexicano

= Produccién industrial (septiembre). Estimamos la actividad en -1.5%
anual desde -1.3% en agosto. Por sector, esperamos la mineria en -3.6%, las
manufacturas en 0.4% y la construccion en -4.1%. De materializarse,
nuestro estimado, la actividad en el 3T19 se habria contraido 1.5%.
Creemos que el impacto en el sector automotriz durante el mes derivado de
la huelga de GM se observd principalmente en las exportaciones, viendo un
efecto menos pronunciado en la produccion dado que las compafiias
pudieron hacer uso de sus inventarios, aunque esperando un mayor choque
en octubre. Con cifras ajustadas por estacionalidad anticipamos un avance Documento destinado al pablico
de 0.2% m/m, siendo este su segundo mes consecutivo en terreno positivo en general

Calendario de eventos econdmicos

FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE  CONSENSO PREVIO
lun. 11-nov.  6:00am Produccion industrial Septiembre % anual -1.5 - -1.3
desestacionalizada % m/m 0.2 0.8

Mineria % anual -3.6 -3.2
Electricidad, agua y gas % anual 14 2.7
Construccion % anual 4.1 29
Manufacturas % anual 0.4 0.5

mar. 12-nov. 9:00am Reservas internacionales 8-nov mmd - - 180.7

mar. 12-nov. 11:30am  Subasta de valores gubernamentales: CETES 1, 3 y 6 meses; Bonos M 3 afios (Mar'23); Udibonos 3 afios (Jun'22)

jue. 14-nov.  1:00pm Decision de politica monetaria de Banxico 14-nov 7.50 7.50 7.75

Fuente: Banorte; Bloomberg



Procediendo en orden cronoldgico...

LUNES - Produccién industrial (septiembre). Banorte: -1.5% anual;
anterior: -1.3%. A pesar de que la actividad continuara en contraccién a tasa
anual, con cifras ajustadas por estacionalidad anticipamos un avance de 0.2%
m/m, con lo que hilaria dos meses al alza. De ser asi el resultado seria
relativamente positivo. No obstante, es importante tomar en cuenta que el
desempefio de octubre probablemente sera débil dado que la produccion
automotriz estara impactada por la huelga de GM en EE.UU. Por sectores,
esperamos la mineria en -3.6% anual. Si bien esto representaria un deterioro
relativo al -3.2% de agosto, el ritmo de caida seria mucho mas modesto en
comparacion con inicios de afio ante mejores sefiales en el sector petrolero. La
produccién de crudo de Pemex cay6 5.3% a 1.73 millones de barriles diarios,
que a pesar de permanecer en contraccion, representa el quinto mes con un
aumento secuencial. La produccién de gas natural también mejoro, aumentando
2.1% (previo: 0.8%). Por el contrario, anticipamos debilidad relativa en los
servicios especializados del sector, los cuales suelen tener un comportamiento
muy volatil. En este sentido, creemos que los esfuerzos recientes para estabilizar
la produccion estdn empezando a tener un efecto positivo mas claro en las
cuentas nacionales, al menos al representar un menor lastre para el sector.

En manufacturas estimamos un avance modesto de 0.4% anual. Consideramos
que el impacto de la huelga de GM en el mes se concentro principalmente en las
exportaciones (como ya se observé en las cifras de balanza comercial). Vemos
un efecto menos pronunciado en la produccion ante compafiias que recurrieron a
una reduccion de inventarios de insumos durante el periodo. En este sentido y
de acuerdo a la AMIA, la produccién cayé solo 0.4% anual desde -9.6% el mes
anterior. Por su parte, las importaciones totales de bienes intermedios no
petroleros, relacionadas a este sector, de hecho avanzaron 1.7%.

Por Gltimo, anticipamos la construccion en -4.1%, revirtiendo parcialmente el
fuerte desempefio de agosto y también afectado por un efecto de base mas
complicado. A pesar de esto, hemos visto algunas sefiales de mejoria,
destacando: (1) Mayor confianza empresarial, con el indice en un maximo de
tres meses en septiembre en 49.2pts, y en particular con mayor fortaleza en el
componente sobre el momento adecuado para invertir; y (2) reportes de que la
actividad en la CDMX empezd a dinamizarse mas a partir de este mes ante los
esfuerzos del gobierno local para acelerar la actividad. A pesar de estas sefiales,
la confianza empresarial de octubre perdi6 parte de las recientes ganancias y los
costos de financiamiento permanecen elevados, lo que nos mantiene un poco
escépticos sobre las condiciones fundamentales del sector.

Con esta cifra la industria se habria contraido 1.5% en el 3T19, aln negativa
aunque mayor del trimestre anterior (-3.0%), recordando que este estuvo
afectado por la distorsion de la Semana Santa. Desafortunadamente, octubre
probablemente sera débil debido a la huelga ya mencionada. En este contexto,
estaremos muy pendientes de la dindmica de las manufacturas, sector que ha
mantenido cierta fortaleza a pesar de las tensiones comerciales y que ha sido de
los pocos factores positivos para el PIB en un entorno de mayor debilidad de la
demanda domeéstica.

T BANORTE



T BANORTE

Produccion industrial

% anual
9
4
0.4
-1 A5
-3.6
6 41
-1
-16 -
sep-17 mar-18 sep-18 mar-19 sep-19

Fuente: INEGI, Banorte

MARTES - Reservas internacionales (8 noviembre); anterior: US$180,728
millones. La semana pasada, las reservas internacionales aumentaron en
US$295 millones, explicado por una mayor valuacion de los activos del banco
central. Con ello, las reservas registraron un saldo de US$180,728 millones, con
un avance de US$5,935 millones en lo que va del afio (ver tabla).

Reservas internacionales
Millones de délares

2018 01-nov-19 01-nov-19  Acumulado en el afio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 174,793 180,728 295 5,935
(B) Reserva Bruta 176,384 183,646 332 7,262
Pemex - - -140 -5
Gobierno Federal - - 301 1,488
Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - 170 5717
(C) Pasivos a menos de 6 meses 1,592 2,918 37 1,327

Fuente: Banco de México

MARTES - Subasta de valores gubernamentales. La SHCP —via el Banco de
México como agente colocador— subastard Bonos M de 3 afios (Mar’23),
Udibonos de 3 afios (Jun’22), asi como Cetes de 1, 3 y 6 meses (ver el siguiente
cuadro). Los resultados se publicaran a las 11:30am.

Subastas de valores gubernamentales (12 de noviembre de 2019)

Fecha de Vto. Tasa cupén Monto a subastar ! Tasa previa 2
Cetes
1m 11-dic-19 -- 6,000 7.55
3m 13-feb-20 -- 13,000 7.52
6m 07-may-20 -- 14,500 7.40
Bono M
20 afios 09-mar-23 6.75 10,500 6.68
Udibonos
30 afios 09-jun-22 2.00 UDIS 875 340

Fuente: Banorte con cifras de Banxico 1. Cifras expresadas en millones de pesos a excepcion de los Udibonos, que
estan en millones de UDIS. Los montos de la subasta de Cetes son anunciados con una semana de anticipacion al
dia de la subasta. 2. Rendimiento al vencimiento en el caso de Cetes, Bonos M y Udibonos, sobretasa en BondesD



Banxico continuaré con el ciclo de bajas con un recorte de 25pb. El préximo
jueves, Banxico llevara a cabo su penultima reunion de politica monetaria del
2019, en la cual esperamos un recorte de 25pb de la tasa de referencia,
llevandola a 7.50%. De acuerdo con la encuesta Citibanamex todos los analistas
esperan un recorte, con otros 17 anticipando nuestro escenario mientras que 5
ven un recorte de 50pb. Consideramos que esto Ultimo no es tan improbable,
recordando que en la ultima decision dos miembros (los subgobernadores
Esquivel y Heath) favorecieron un movimiento de dicha magnitud. En nuestra
opinion, la decision nuevamente sera dividida y con un tono més dovish relativo
al comunicado pasado, sefializando que el banco central considera adecuado
continuar con el ciclo de bajas que comenzé en agosto. No obstante, creemos
que optara por reducir la tasa de referencia solo en 25pb, con base en:

(1) La permanencia de la inflacién subyacente arriba del objetivo, a pesar de
una ampliacion de la brecha del producto. En este sentido, las minutas de la
reunién del 26 de septiembre mostraron que la mayoria de los miembros
contintian preocupados por la permanencia de la inflacion subyacente arriba del
objetivo de 3%. En particular, ésta se ubico en 3.68% al cierre de octubre,
cayendo sélo gradualmente desde su maximo reciente de 3.87% en abril.
Consideramos que la magnitud de esta baja es modesta dada la fuerte caida de la
inflacion general y la mayor holgura de la economia. En particular, estimamos
la brecha del producto en -1.7% del PIB al 3T19 (utilizando datos preliminares),
ampliandose persistentemente desde el +0.3% del 3T18 y alcanzando un nuevo
minimo desde principios del 2010, cuando la economia se estaba recuperando
de la crisis financiera (ver grafica abajo, izquierda). Por su parte, las
expectativas de inflacion de mediano y largo plazo han permanecido alrededor
de 3.5% por bastante tiempo (grafica abajo, en medio), también mayor al
objetivo a pesar de la clara desaceleracion desde el 4T18 (gréafica abajo,
derecha).

En nuestra opinion, la reciente baja de la inflacion subyacente hace probable que
Banxico muestre un tono mas dovish. Sin embargo, creemos que los detalles de
la dindmica inflacionaria hasta ahora, en la cual el principal determinante para
gue la general haya alcanzado el objetivo de 3% ha sido la caida del rubro no
subyacente, sugieren que el banco central no cambiara su postura de prudencia
al menos en el muy corto plazo.
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(2) La necesidad de mayor definicion sobre politicas publicas y el escenario
global en 2020. Creemos que el banco central puede “comprar una opcién
barata” si espera mayor definicion en varios frentes (ver tabla abajo). En nuestra
opinion, Banxico estd a la espera de la decision sobre el aumento al salario
minimo para el proximo afio, tomando en cuenta que han repetido varias veces
que uno de los principales riesgos al alza para los precios es que fuertes alzas
salariales puedan llevar a mayores presiones en costos si no estan acompafiados
de ganancias en productividad. En este sentido, algunos miembros creen que la
resistencia a la baja de la inflacion subyacente se relaciona precisamente al
aumento de 16.2% (100% en la zona fronteriza norte) acordado para 2019. Para
detalles de dicho anuncio, ver: “La CONASAMI aprob6 un alza de 16.2% para
el salario minimo en 2019, <pdf>, 17 de diciembre de 2018. Creemos que el
incremento del préximo afio podria ser de entre 10-15%, con comentarios del
presidente y otros miembros del gabinete con un sesgo a favor de un alza
relativamente alta. El mes pasado, la COPARMEX recomend6 un salario
minimo de 127.76 pesos diarios, 24.4% mayor a su nivel actual. La dinamica de
inflacion observada en lo que va de 2019 nos hace creer que el efecto de un
mayor salario en los precios podria ser relativamente moderado —sobre todo
considerando el nivel de holgura de la economia—, aunque la incertidumbre
sobre el impacto es muy alta debido a la posibilidad de un mayor traspaso
debido al “efecto de faro”. En este sentido, estaremos pendientes a la decision,
misma que tipicamente se da a conocer entre finales de noviembre y las
primeras semanas de diciembre.

En el frente fiscal, creemos que Banxico también estarad atento a los estimados
de la Secretaria de Hacienda sobre la utilizacion del FEIP este afio, con el ultimo
pronostico en 150mmp (53.6% del saldo a diciembre de 2018, debido a que ya
se han gastado parte de los recursos). En las dltimas minutas, un miembro
argumento que “...un uso mayor del Fondo de Estabilizacion de los Ingresos
Presupuestarios (FEIP) (...) podria traducirse en una presion futura sobre las
finanzas puablicas, ya que se agotaria parte de la reserva para hacer frente a
choques futuros...”. Sobre el Paquete Econémico 2020, el 5 de noviembre el
Senado aprob6 un aumento de casi 7mmp en los ingresos presupuestados. En
este sentido, algunos miembros del banco central advirtieron que varios
analistas consideran que algunos de los supuestos son optimistas y que, por lo
tanto, prevalecen factores de riesgo para la politica fiscal. Considerando lo
anterior, pensamos que el Presupuesto de Egresos que serd aprobado por la
Camara de Diputados (con fecha limite el 15 de noviembre) también sera
relevante para observar como se planean utilizar estos recursos adicionales,
ademas de los potenciales cambios que podrian ser acordados.

En el frente externo, la ratificacion del T-MEC en EE.UU. también ha estado
entre los factores de riesgo. En este sentido, la probabilidad de un resultado
favorable ha aumentado. Nancy Pelosi, la lider demécrata de la Camara Baja,
afirmé que las negociaciones con la Casa Blanca han sido positivas y que esta
lista para subir la propuesta a votacion en cuanto esté lista, aunque sin descartar
gue pudiera retrasarse hasta principios de 2020.
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Respecto a las tensiones comerciales, EE.UU. y China han avanzado en las
negociaciones y parece que se encuentran cerca de firmar un acuerdo antes del
cierre del afio. No obstante, tras la cancelacion de la cumbre de la APEC en
Chile no se ha establecido una fecha definitiva y los detalles sobre su potencial
amplitud adn hacen falta. Finalmente, el Reino Unido llevara a cabo elecciones
generales el proximo 12 de diciembre, con los resultados importantes para el
proceso del Brexit. Si bien los lazos econdmicos de México con dicho pais son
limitados, el resultado tiene el potencial de impactar en la volatilidad de los
mercados, especialmente la del peso mexicano, que es relevante en términos de
la evaluacion de Banxico sobre los riesgos para la estabilidad financiera.

Eventos de riesgo en el corto plazo

Concepto Posible resultado Comentarios
El monto utilizado del FEIP seréa similar al Si bien el uso del FEIP podria presionar a las finanzas publicas, creemos que prevalecera la
Uso del FEIP / ' SHC af . ; ] :
Presupuesto de Egresos anunmatjo por la SHCP. El presupuesto se prudencia |sca|.lM|entra.s tanto, el excgdgnte de ingresos aproba(liol podrllfa destinarse a un
aprobara en tiempo y forma mayor gasto social considerando las prioridades de la nueva administracion
- Las cifras revisadas se publicaran el 25 de Existe la posibilidad de que las series ajustadas por estacionalidad sufran revisiones
Revisién del PIB del 3T19 . e . ;
noviembre significativas, particularmente dado que se ubican muy cercanos a cero
Un aumento similar para 2020 al 16.2% Esperamos el anuncio a finales de noviembre o principios de diciembre. Recientemente,
Aumento al salario minimo  aprobado a principios de afio, mismo que camaras empresariales han argumentado a favor de un aumento significativo, mismo que
estimamos entre 10-15% podria representar riesgos al alza para la inflacién

Nancy Pelosi ha comentado que se han logrado avances importantes en las discusiones entre
ambos partidos. No obstante, el proceso podria retrasarse ante el inicio del juicio politico al
Presidente Trump

Ratificacion del T-MEC en  Aprobacion en el corto plazo, ya sea a finales
EE.UU. del 2019 o principios del 2020

Considerando los recientes avances, incluyendo la posible disminucién gradual de aranceles, la

Guerra comercial EE.UU. -  Se firma un acuerdo de "primera fase" antes o ; . e )
probabilidad de un nuevo escalamiento de las tensiones ha disminuido considerable, lo que

China de que finalice el afio . ) ;
podria ayudar a una recuperacion de la economia global
. Victoria del partido Conservador en las Si el partido Conservador obtiene mas escafios en el Parlamento, el plan de salida de Boris
Brexit . ) °
elecciones parlamentarias Johnson para el 31 de enero de 2020 podria ganar fuerza

Fuente: Bloomberg, WSJ, varios medios nacionales

(3) Pausa en el relajamiento monetario del Fed. Como era ampliamente
esperado, el 30 de octubre el Fed recortd el rango de la fed funds en 25pb, a
1.50-1.75%. La decision no fue undnime y consideramos que el tono del
comunicado fue menos dovish. En este sentido y mas importante, el presidente
Powell dijo que la politica monetaria estad bien posicionada para apoyar las
perspectivas y dijo que la postura actual probablemente seguira siendo
apropiada. En nuestra opinion estos comentarios sefializan una pausa
prolongada en términos de recortes adicionales. Esta interpretacion también se
observa en la menor probabilidad implicita que el mercado asigna a un recorte
futuro de la tasa al menos hasta mediados de 2020 (ver gréfica abajo). Dado que
la postura monetaria relativa entre México y EE.UU. sigue siendo un aspecto
clave para Banxico, creemos que la Gltima decision del Fed reduce la
probabilidad de una trayectoria mucho mas réapida a la baja debido a la
importancia del diferencial de tasas de corto plazo para el atractivo de los
activos mexicanos. Si bien pensamos que el banco central tiene bastante espacio
para reducir gradualmente dicho diferencial, en nuestra opinion seguird
relativamente cauteloso por ahora al menos hasta que parte de la incertidumbre
por algunos de los riesgos domésticos y externos ya mencionados disminuya.



Probabilidades sobre la tasa de referencia en EE.UU. hacia mediados de 2020
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A pesar de estos factores, reconocemos que la evolucion reciente de algunos
temas ha aumentado el soporte para acelerar el ritmo de relajamiento. En primer
lugar, la inflacién general se encuentra practicamente en el objetivo del banco
central, lo que esperamos que continle en el corto plazo (ver: “Revisamos
nuestro prondstico de inflacion para el cierre de aiio a 3.00%”, <pdf>). La
actividad econdmica continda limitada, con la inversion como el eslab6n mas
débil de la demanda agregada. Creemos que la reduccién de los costos de
financiamiento podria ayudar a una reactivacion, en un contexto en el cual
existe espacio para recortar la tasa en comparacion con otros paises emergentes
de la region que compiten por los flujos financieros del extranjero (con los
diferenciales de la tasa de referencia respecto a estos paises en maximos, como
se muestra en la grafica de abajo, en medio). Esta situacion otorga flexibilidad
para relejar las condiciones financieras. Ademds, otros riesgos para la
estabilidad financiera también se han moderado, incluyendo: (1) La reciente
capitalizacion por 5mmd de Pemex, en conjunto con una serie de transacciones
financieras, para reducir el riesgo de liquidez de corto plazo. Creemos que esto
ha ayudado a disminuir la probabilidad de un recorte de la calificacién
crediticia, tanto soberana como de la empresa, asi como a moderar los costos de
financiamiento y primas de riesgo (grafica abajo, derecha); y (2) un mejor
desempefio al esperado del peso mexicano, actualmente cercano a 19.10 pesos
por délar, en un entorno de mayor apetito al riesgo caracterizado por una mayor
debilidad del délar a nivel global ante el optimismo de un posible acuerdo
comercial, entre otros factores, lo que ha servido para reducir la preocupacion
sobre el potencial traspaso de pérdidas de la moneda a la inflacién.
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En conclusion, esperamos una decision dividida a favor de un recorte de 25pb,
con un tono mas dovish respecto al comunicado pasado que ayudaria a reafirmar
que el banco central se encuentra en medio de un ciclo de relajamiento. Ademas,
reiteramos nuestra expectativa de que Banxico continuara recortando la tasa de
referencia, al cierre de este afio a 7.25% vy del siguiente a 6.00%. No obstante,
reconocemos que el panorama de inflacion, la debilidad del crecimiento y la
ampliacion de la brecha del producto negativa, ademas del sesgo acomodaticio
global, podrian ayudar al banco central para aumentar el ritmo de recortes. En
este sentido, consideramos que la rapidez y magnitud de ajustes futuros depende
en buena parte de la resolucion de algunos de los riesgos mas inmediatos en el
horizonte, tanto domésticos como externos. Creemos que el banco central
mantendrd una postura relativamente cautelosa en la decision de la proxima
semana, en particular con varios miembros muy conscientes de la elevada
incertidumbre, que en conjunto con un ritmo mas acelerado de bajas, podria
aumentar los riesgos a la estabilidad financiera hacia delante.
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embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participaciéon en el mercado con el fin de prevenir, entre
otras cosas, la utilizacion 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 andlisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emisiéon del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucion.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y
de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacién por 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 namero 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 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 inversion de los valores
en circulacion 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 interpdsita persona, en los valores o
instrumentos derivados objeto del reporte de anélisis.

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 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 combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de mdltiplos, 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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