La Semana en EE.UU.

Biden presentara su plan de infraestructura y los lineamientos 26 de marzo 2021
iniciales del presupuesto 2022
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Semana en Cifras. La atencion estara en el reporte del mercado laboral de marzo,
el que estimamos mostrard que se crearon 600 mil plazas, después de que en
febrero se publicé una sorpresiva generacion de 379 mil empleos. Ante el
importante avance en el proceso de vacunacion, varios estados han reducido de
manera importante las medidas de confinamiento. Esperamos que esto se
materialice en una solida creacion de plazas en el sector servicios. Al igual que el
mes previo, estimamos que la mayor generacion se habra concentrado en las
actividades de hospedaje y entretenimiento.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. Las miradas estuvieron en la
comparecencia de Powell y Yellen ante el Congreso. Sin embargo, la atencion se
centr6 también en la plétora de intervenciones de otros miembros del banco
central, especialmente en las opiniones sobre politica monetaria y las perspectivas
econdmicas de aquellos con derecho a voto dentro del FOMC este afio. Esto en
un contexto donde, si bien Powell ha mostrado un tono dovish, parece que los
mercados buscan algunas sefiales mas hawkish entre otros miembros. En nuestra
opinion, el balance de los comentarios esta semana fue dovish, con la mayoria
viendo que todavia falta mucho para poder empezar a subir la tasa de referencia.

Agenda Politica. El presidente Biden planea presentar la proxima semana los
puntos iniciales del presupuesto para el 2022, para ayudar a dar forma a las
negociaciones en el Congreso. Se espera que se publique una propuesta
presupuestaria completa a finales de la primavera.

¢Qué llamo nuestra atencion esta semana? Biden viajara el 31 de marzo a
Pittsburgh para presentar su plan sobre infraestructura, energia verde y educacion.
Se espera que el plan de "Reconstruccion Mejor" pueda alcanzar un monto de
hasta US$3 billones destinado a carreteras y puentes, al mismo tiempo que
abordara el cambio climatico y problemas de politica nacional como la igualdad
de ingresos. En cuanto al tema de como se financiard este proyecto, Biden sefialo
en la campana electoral que pagaria parte del paquete revirtiendo los recortes de
impuestos que hizo Trump a las personas de altos ingresos, lo que significaria el
primer aumento importante de impuestos federales desde 1993, durante la

administracion de Bill Clinton. . _
Documento destinado al publico en general



Lo Relevante sobre el COVID-19

Mas de 501 millones de dosis de la vacuna contra el COVID-19 se han
administrado en 140 paises del mundo, a un ritmo de 12.2 millones diarias. En
EE.UU. se han dado un poco mas de 133 millones a un ritmo diario de 2.51
millones. A este paso se tardardn cerca de 5 meses en vacunar a 75% de la
poblacion con dos dosis. Hasta ahora, el 26.3% de la poblacion de EE.UU. ha
recibido al menos una dosis. Con estos niumeros, el presidente Biden cumplio su
meta de administrar 100 millones de vacunas en el dia 58 de su administracion,
antes del objetivo de los primeros cien dias. Como resultado, esta semana definié
una nueva meta de 200 millones para esa misma fecha.

A pesar de los avances en el proceso de vacunacién, el Dr. Fauci y la Dra.
Rochelle Walensky, directora de los Centros para el Control y la Prevencion de
Enfermedades, expresaron su preocupacion por la trayectoria de la pandemia
durante una sesién informativa con periodistas, destacando el alto nivel de
infecciones diarias. Por su parte, el asesor de COVID-19 de la Casa Blanca, Andy
Slavitt, dijo que la administracion de Biden estd preocupada por la nueva variante
en Brasil y que tiene discusiones diarias con funcionarios de ese pais. En este
contexto, varios estados han estado ampliando la poblacién elegible para la
vacuna, lo que consideramos muy favorable para la recuperacion econdmica, en
un contexto donde los servicios serian los principales beneficiarios.

Ante la controversia sobre la vacuna desarrollada por la farmacéutica
AstraZeneca, dedicamos la seccidon de esta semana a este tema. Las constantes
noticias alrededor de la misma siguen generando incertidumbre. Si bien esta
vacuna sera un factor clave para hacer frente a la pandemia —junto con las de otras
farmacéuticas—, lo cierto es que cada vez hay mas cuestionamientos y
nerviosismo entre la poblacién mundial. Esto estd provocando que la gente este
cada vez mas renuente a aceptar que se les administre.

La vacuna utiliza una version inofensiva y debilitada de un virus comun que causa
resfriados en los chimpancés. Los investigadores ya han utilizado esta tecnologia
para producir vacunas contra una serie de patégenos como la gripe, el Zika y el
sindrome respiratorio de Oriente Medio (Mers). El virus estd modificado
genéticamente, por lo que es imposible que crezca en humanos. Los cientificos
han transferido a la vacuna las instrucciones genéticas para reproducir la "proteina
de pico" especifica del Coronavirus, misma que necesita para invadir las células.
Cuando la vacuna ingresa a las células del cuerpo, utiliza este codigo genético
para producir dicha “proteina de pico”. Esto induce una respuesta inmune del ser
humano, preparandolo asi para atacar al virus si infecta el cuerpo. A continuacion,
presentamos una tabla con los eventos mas relevantes en el proceso de la vacuna
de AstraZeneca de enero del 2020 a la fecha:
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Estados con mayor ndmero
de contagios y muertes

Pais #de #de
casos muertes
EE.UU. 30,081,432 546,830
California 3,653,168 58,434
Texas 2,769,605 47,822
Florida 2,027,429 32,957
New York 1,825,069 49,790
Illinois 1,229,806 23,442
Georgia 1,051,361 18,751
Ohio 1,006,171 18,381
Pensilvania 1,002,909 24,898
Carolina del N. 903,374 11,987
New Jersey 881,882 24,330
Nota: Actualizado al 26 de marzo
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg
Vacunas aplicadas por estado*
Estado Total tf)nzl (rjrcl)es?;z
EE.UU. 133,305,295 26
California 16,062,266 27
Texas 10,133,617 23
Florida 8,603,007 25
New York 7,986,362 28
lllinois 5,287,852 27
Georgia 3,434,860 21
Ohio 4,679,419 26
Pensilvania 5,325,139 28
CarolinadelN. 4,240,056 26
New Jersey 3,869,393 30

*Nota: el orden de los Estados es el mismo al de la

tabla de nimero de contagios y decesos
**Respecto a la poblacién del estado
Fuente: Banorte con datos del NYT
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Eventos relevantes en el proceso de desarrollo de la vacuna de AstraZeneca

Un equipo formado por el grupo de vacunas de Oxford y el Instituto Jenner iniciaron los procedimientos para el desarrollo de
una vacuna

Mar-20 Investigadores de la Universidad de Oxford empezaron a reclutar voluntarios entre 18 y 55 afios

Ene-20

Abr-20  Inician las pruebas en humanos. AstraZeneca y la Universidad de Oxford unen fuerzas
May-20  Aumenta el reclutamiento de voluntarios para hacer pruebas en el Reino Unido
Jul-20  Datos iniciales muestran que la vacuna es segura y produce inmunidad
Ago-20  Inician pruebas de fase avanzada en candidatos en EE.UU.
Sep-20  AstraZeneca detiene pruebas después de que un candidato en sus estudios se enfermé
AstraZeneca reinicia estudios en el Reino Unido
AstraZeneca y Oxford empiezan a mandar datos al regulador del Reino Unido
Oct-20  Se reinician pruebas en EE.UU.
Nov-20  Estudios mostraron que la vacuna evit6 el COVID-19 en 70% de los casos en Reino Unido y Brasil
Dic-20  Reino Unido aprueba la vacuna
Ene-21  Europa aprueba la vacuna a finales de enero
Feb-21 La OMS da su respaldo a la vacuna
Mar-21  AstraZeneca recorta sus estimados de envios a Europa dadas restricciones de exportacion
Se reportaron casos de codgulos sanguineos en algunos paises nérdicos en personas gue habian recibido la vacuna
Paises en la Uni6n Europea, incluidos Francia y Alemania, suspendieron la administracion de la vacuna

Europa y la OMS respaldan la seguridad de la vacuna a mediados del mes

El Instituto Nacional de Alergias y Enfermedades Infecciosas en EE.UU. dijo que los estudios presentados por AstraZeneca
estaban desactualizados, dando informacién incompleta sobre su eficiencia

Se encontraron 29 millones de dosis de la vacuna escondidas en una fabrica en Italia
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Esta semana dos temas capturaron los titulares. Por un lado, una junta de
monitoreo de datos y seguridad expres6 su preocupacion de que las cifras
presentadas por AstraZeneca en su declaracion publica a principios de la semana
estaban desactualizadas. La farmacéutica dijo que los resultados mostraban una
eficacia del 79% con base en un andlisis intermedio de los datos hasta el 17 de
febrero. Mas tarde, el jueves, dieron a conocer los resultados actualizados,
mostrando que era 76% eficiente para prevenir que los voluntarios se contagien
de COVID-19. Desde principios de la semana, Fauci dijo que estaba preocupado
por la falta de comunicacion sobre la eficacia, pero explicé que confiaba en que
la declaracion revisada de AstraZeneca disiparia cualquier confusion sobre la
efectividad de la inyeccion.

El otro gran tema fue el hallazgo de la policia de la UE de 29 millones de dosis
en una fabrica en Italia. Esto en un contexto donde ha habido una fuerte disputa
entre la UE y la farmacéutica sobre la falta de suministros a la region. AstraZeneca
no ha logrado entregar mas de la mitad de las dosis que prometio a la UE para
este trimestre, por lo que el bloque ha iniciado negociaciones con el Reino Unido
sobre como compartir la produccion proveniente de una nueva planta en los Paises
Bajos. Segin un comunicado de la oficina del primer ministro italiano, Mario
Draghi, las existencias encontradas tienen como destino Bélgica. Por su parte, el
diario La Stampa informé que las dosis posiblemente son para exportarse al Reino
Unido, lo que equivaldria a casi el doble de lo que ha recibido hasta ahora la
Union Europea. Por ultimo, AstraZeneca dijo que hay 13 millones de dosis en la
planta italiana a la espera de la liberacion de control de calidad para que se envie
a paises de ingresos bajos y medianos bajo el programa Covax, a la vez que
cuentan con otros 16 millones para Europa.



Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 29 de marzo al 2 de abril
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Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte  Consenso Previo
Martes 30  08:00 Confianza del consumidor mar indice 95.4 96.1 91.3
Miércoles 31  06:15 Empleo ADP mar miles 620 550 117
Jueves1  06:30 Solicitudes de seguro por desempleo 27 mar. miles - 680 684
Jueves1  07:45 PMI manufacturero mar (F) indice 59.0 59.0 59.0
Jueves1  08:00 ISM manufacturero mar indice 60.0 61.0 60.8

Jueves 1 - Venta de vehiculos mar miles - 16.40 15.67
Viernes2  07:30 Nomina no agricola mar miles 600 630 379
Viernes2  07:30 Tasa de desempleo mar % 6.0 6.0 6.2

*Nota: los dias 1y 2 de abril no se laboran por dias feriados de semana santa
Fuente: Bloomberg

La atencion estara en el reporte del mercado laboral de marzo, después de que en
febrero se publicd una sorpresiva creacion de 379 mil plazas. Ante el importante
avance en el proceso de vacunacidn, varios estados han reducido de manera
importante sus medidas de confinamiento. Esperamos que esto se materialice en
una solida creacion de plazas en el sector servicios. Al igual que el mes previo,
estimamos que la mayor generacion se habra concentrado en las actividades de
hospedaje y entretenimiento. Por otro lado, esperamos que el sector productor de
bienes también muestre una creacion neta de plazas, después de la caida reportada
el mes previo. Lo anterior en un contexto donde, en febrero, las nevadas en varios
estados del pais llevaron a una caida del empleo en la construccion, misma que
esperamos se revierta este mes. Por su parte, en las manufacturas anticipamos que
la creacion haya sido cercana a cero, debido a los problemas que est4 enfrentando
el sector en la cadena de suministros que han llevado al cierre de operaciones en
las plantas de algunas empresas del sector automotriz, entre otras. Con todo lo
anterior, nuestro estimado para la creacion de empleos total en marzo es de 600
mil plazas.

Hasta ahora, los indicadores de alta frecuencia —como las solicitudes de seguro
por desempleo— han mostrado una pronunciada baja en las ultimas semanas, con
niveles debajo de 800 mil y una notable mejoria en la semana que finalizé el 20
de marzo en 684 mil. En especifico, para el periodo que abarca la encuesta, las
solicitudes sumaron 3.0 millones, por abajo de los 3.3 millones del periodo
previo.
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En cuanto a la tasa de desempleo, destacamos que el ritmo de reduccion se ha ido
moderando en los Ultimos meses, pero se mantiene la tendencia a la baja. Después
de haber cerrado 2020 en 6.7% —muy superior al minimo de 3.5% alcanzado en
septiembre del 2019—, la tasa de desempleo se situd en 6.2% en febrero de este
afio. Para el reporte de marzo esperamos una nueva baja, a niveles de 6.0%.

Creacion de empleos y tasa de desempleo
Miles y % respectivamente
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Nota: las cifras de marzo corresponden al estimado de Banorte
Fuente: Banorte con datos del BLS

También se publicara el ISM manufacturero de marzo, el que estimamos en 60pts
desde 60.8pts previo. Si bien las sefiales en el sector siguen siendo en general
positivas, consideramos que los riesgos se mantienen ante las interrupciones en
las cadenas de suministros. Como ejemplo, Honda dijo esta semana que extendera
la suspensiéon de su produccion en las plantas de Norteamérica hasta la semana
del 29 de marzo debido a varios temas relacionados con la cadena de produccion.
Entre los temas que menciond la empresa esta el impacto del COVID-19, la
congestion en varios puertos, la escasez de microchips y el mal clima.
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Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

Esta semana se caracterizO por una abultada agenda de intervenciones de
miembros del Fed. Las miradas estuvieron en la comparecencia de Powell y
Yellen, primero ante el Comité de Servicios Financieros de la Camara de
Representantes, y luego ante el Comité de Banca el Senado. Sin embargo, la
atencion se centrd también en la plétora de intervenciones de otros miembros,
especialmente en las opiniones sobre politica monetaria y las perspectivas
economicas de aquellos con derecho a voto dentro del FOMC este afio.

Esto en un contexto donde, si bien Powell ha mostrado un tono dovish, parece que
los mercados buscan algunas sefiales mas hawkish entre otros miembros. En
nuestra opinion, el balance de los comentarios esta semana fue dovish, con la
mayoria viendo que todavia falta mucho para poder empezar a subir la tasa de
referencia.

Empezando con la comparecencia del presidente de la Reserva Federal y la
secretaria del Tesoro, destacamos que Powell mantuvo el tono dovish que hemos
visto en sus recientes intervenciones. Explicé que el Fed no ha comenzado a
discutir cuando podria ser apropiado empezar a reducir la compra mensual de
activos. Dias mas tarde en otro foro, asegurd que esperaran a que la economia esté
completamente recuperada para reducir el extraordinario estimulo monetario que
se ha dado para hacer frente a la pandemia. En cuanto a las intervenciones de otros
miembros, consideramos relevante que:

Thomas Barkin, del Fed de Richmond y con derecho a voto este afio, dijo que han
sido muy explicitos en cuanto a la orientacion de la politica monetaria hacia
adelante y destac6 que el panorama economico luce muy incierto todavia.
Mencioné que en los proximos meses no prestard mucha atencion a los fuertes
aumentos de precios en comparacion con el afio anterior, y en cambio observara
los cambios mensuales.

Por su parte, Michelle Bowman del Consejo del Fed, siempre con derecho a voto
dentro del Comité, dijo que el banco central probablemente continuara apoyando
a la economia durante algin tiempo a través de una politica monetaria
acomodaticia. Reitero que la economia de EE.UU. esta todavia muy lejos de sus
metas de empleo e inflacion. Explico que, si bien hay un progreso, cree que les
tomara algin tiempo llegar alli. Con respecto a la inflacion, Bowman dijo que no
espera que las presiones de precios sean excesivas. Sefiald que su perspectiva para
la inflacion es bastante incierta dada la falta de experiencia histdrica con este nivel
de estimulo fiscal y una politica monetaria altamente acomodaticia. Pero indico
que su perspectiva esta en linea con las proyecciones de otros miembros del
FOMC.

En esta misma linea, Lael Brainard del Consejo, siempre con derecho a voto, dijo
que la economia esta muy lejos de sus metas y que el banco central debe mantener
el curso. Menciond que, si bien la perspectiva es mas positiva, con un mercado
laboral recuperandose y la actividad retomando el curso, la incertidumbre atun
permanece.
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Mary Daly, del Fed de San Francisco (con derecho a voto), dijo que el banco
central sera paciente y no se pondra demasiado optimista a medida que la tasa de
desempleo caiga. Destaco que la especulacion de una alta inflacién no es un temor
al que el Fed deberia estar reaccionando. Explico que, en los ultimos 20 afios, y
proyectando hacia la proxima década, el riesgo es que la inflacion sea demasiado
baja en lugar de demasiado alta.

En esta misma linea y con un tono muy dovish, Charles Evans del Fed de Chicago,
con derecho a voto este afio, dijo que ve un progreso sustancial en la tasa de
desempleo este afio, bajando a niveles de 4.5%, pero que la inflacion se mantiene
muy baja. Resalto que la inflacion sera la verdadera prueba para que el Fed pueda
subir tasas y dijo que se podria llegar hasta el 2024 sin que el banco central haya
subido la tasa de referencia.

Raphael Bostic del Fed de Atlanta explicé que tomara tiempo para que el empleo
logre alcanzar los niveles pre-pandemia y que EE.UU. se acercara al pleno empleo
en el 2022, por lo que ve la primera alza en tasas en el 2023. Por su parte, espera
una fuerte recuperacion de la economia este afio.

Por ultimo, y entre los pocos que percibimos con un tono hawkish, esta Robert
Kaplan del Fed de Dallas, sin derecho a voto dentro del FOMC este afo. Kaplan
dijo que se encuentra entre los miembros que estiman que el Comité tendra que
elevar las tasas de interés el préximo afio. Esto en un contexto donde estima un
crecimiento economico de 6% este aflo y que la tasa de desempleo disminuya a
4%. Ademas, dijo que anticipa aumentos de precios este afio a medida que las
empresas resuelven los desajustes de oferta y demanda, pero que la inflacion se
estabilizara hasta el 2022.

Calendario de intervenciones de miembros del Fed
Semana del 29 de marzo al 2 de abril
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Fecha  Hora  Funcionario Regioén VothFZCl)MC Temay Lugar
Lunes29 09:00  Chris Waller Consejo del Fed Si habla en el Instituto Peterson de Economia Internacional
Martes 30 07:00 Randal Quarles  Consejo del Fed si habla en el Consejo de Estabilidad Financiera
Martes 30 12:30  John Williams  Fed de Nueva York Si TS S s e 5 R et

en el desarrollo de la resiliencia financiera
Jueves1 11:.00 Patrick Harker Fed de Filadelfia no habla en simposio virtual de Fintech

Fuente: Bloomberg
Agenda Politica

Se anuncié que, el presidente Biden planea presentar la proxima semana los
puntos iniciales del presupuesto para el 2022 y espera publicar una propuesta
presupuestaria completa a finales de la primavera. El documento inicial incluira
las prioridades de financiamiento discrecional del presidente, desglosadas por
agencia con algunos detalles adicionales dentro de ellas. Pero excluira el gasto no
discrecional en programas como Medicare, Medicaid y Seguridad Social, asi
como las propuestas de alza de impuestos. Sin embargo, se espera que esto si
venga incluido en el presupuesto total.



Para lograr su aprobacion, se requiere del apoyo de los Republicanos en el
Senado, ya que se necesitan 60 votos, mientras que los Demdcratas cuentan con
50, mas el voto de desempate de Kamala Harris. Se especula que lo mas probable
es que la propuesta de Biden no sea bien recibida por los Republicanos, que
votaron unanimemente en contra del plan de rescate por US$1.9 billones.

¢ Qué llamo nuestra atencion esta semana?

Biden viajara el 31 de marzo a Pittsburgh para presentar su plan sobre
infraestructura, energia verde y educacion. Se espera que el plan de
"Reconstruccion Mejor" pueda alcanzar un monto de hasta US$3 billones
destinado a carreteras y puentes, al mismo tiempo en que abordara el tema de
cambio climatico y educacion. Lo mas probable es que el esfuerzo legislativo se
divida en dos partes: (1) Un paquete inicial que incluird los proyectos de
transporte y; (2) un segundo paquete que abordara las prioridades nacionales,
como el pre-kinder universal, el cuidado infantil nacional y la matricula
universitaria comunitaria gratuita. En este contexto, Pete Buttigieg, secretario de
transporte, dijo a los legisladores que se tiene un fuerte rezago en los proyectos
de infraestructura y que se esta en riesgo de caer detras de los competidores como
China.

En cuanto al tema de como se financiard este proyecto, Biden sefialo en la
campana electoral que pagaria parte del paquete revirtiendo los recortes de
impuestos que hizo Trump a las personas de altos ingresos, lo que significaria el
primer aumento importante de impuestos federales desde 1993, durante la
administracion de Bill Clinton. Para Biden, los cambios planeados son una
oportunidad no solo para financiar iniciativas clave como infraestructura, clima y
ayuda ampliada para los estadounidenses mas pobres, sino también para abordar
lo que los Democratas argumentan son desigualdades en el sistema tributario.

Segun algunas fuentes, las siguientes son algunas de las propuestas actualmente
en consideracion:

(1) Elevar la tasa del impuesto a las corporaciones de 21% a 28%;

(2) Reducir las preferencias fiscales para las empresas de transferencia, como
empresas de responsabilidad limitada o sociedades;

(3) Aumentar la tasa del impuesto sobre la renta para las personas que ganan
mas de US$400,000 al afio. La tasa aplicada a aquellos con los ingresos
mas altos podria subir de 37% a 39.6%;

(4) Ampliar el alcance del impuesto a la herencia; y

(5) Una tasa impositiva mas alta sobre las ganancias de capital para las
personas que ganan un minimo de US$1 millon al afio

En este contexto, los Republicanos del Congreso ya han sefialado que pueden
oponerse al plan de infraestructura debido a los aumentos de impuestos esperados.
En su comparecencia esta semana ante el Congreso, la secretaria del Tesoro, Janet
Yellen, explico que considera que el gobierno tiene mas espacio para pedir
prestado, pero dijo que probablemente si se requeririan impuestos mas altos a
largo plazo para financiar aumentos futuros del gasto.
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Yellen dijo que sus puntos de vista sobre la deuda han cambiado desde 2017,
cuando expresdé su preocupacion por una deuda federal que equivalia a
aproximadamente el 75% del PIB en ese momento. Desde entonces, esa
proporcion ha aumentado, ubicandose ligeramente por encima del 100% del PIB.
Yellen dijo que la persistencia de las bajas tasas de interés ha cambiado su
opinion, debido a que las tasas més bajas han facilitado que el gobierno federal
cubra los costos de intereses de la deuda. Explicd que los pagos de intereses del
gobierno como proporcion del PIB no han cambiado desde 2007, cuando la deuda
equivalia a apenas el 35% del PIB.
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Marissa Garza Ostos, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José ltzamna Espitia Hernandez, Valentin Ill
Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Luis Leopoldo Lépez 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 opinién personal sobre la(s) compaiiia(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 prestacidn 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 Bursétiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién 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 interpésita 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.

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 Ultimos 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 compafiias 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
analisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los proximos 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
0 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 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 acciéon sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aunque 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.

Determinacién de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacion de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, méas no limitativa, el andlisis de mltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion 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 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 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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