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. . . C analisis_fundam
= Ayer se celebraron elecciones primarias en 6 estados —ldaho, Michigan, @ -

Mississippi, Missouri, Dakota del Norte y Washington—

= Joe Biden gand 4 estados, destacando su triunfo en Michigan que tiene Katia Goya .
Subdirector Economia Internacional
125 delegados katia.goya@banorte.com

= Desde el inicio del proceso de elecciones primarias a la fecha, Biden
acumula 858 delegados, mientras que Sanders 709. Cabe recordar que se
necesitan 1,991 delegados para ganar la candidatura

= Los resultados de ayer, sumados a lo que ocurrié en el Super Tuesday,
inclinan claramente la balanza a un triunfo de Biden

= La atencidn esta ahora en las primarias de Florida el préximo 17 de
marzo, lo que podria definir la contienda ya que es el cuarto estado con
el mayor nimero de delegados en el pais, con 219

Biden refuerza su liderazgo en las primarias celebradas ayer. Ayer se
celebraron elecciones primarias en seis estados: Idaho, Michigan, Mississippi,
Missouri, Dakota del Norte y Washington. El triunfo fue para Joe Biden en 4
estados, destacando su triunfo en Michigan que es el que tiene el mayor nimero
de delegados de los estados que celebraron elecciones primarias ayer. Cabe
destacar que, Sanders habia puesto sus esperanzas en dicho estado, que le habia
otorgado la victoria en 2016 en su lucha contra Hillary Clinton por la candidatura
Demdcrata. El triunfo para Biden se suma a lo ocurrido en el Super Tuesday que
también lo puso a la cabeza, lo que reafirma su posicién lider como el mas
probable ganador de la candidatura.

Al dia de hoy y con estos resultados, Joe Biden acumula un total de 858 delegados
y Sanders 709. Cabe recordar que el total en el pais es de 3,979. No obstante, si
algun candidato llega a la Convencién Nacional con 1,991 delegados, se convierte
automaticamente en el candidato a contender en las elecciones presidenciales. Por
el contrario, un nimero menor llevaria a votaciones en la Convencién Nacional,
donde también se incluye a los super delegados. En este contexto la Gltima
encuesta publicada hoy por The Economist y YouGov, muestra una ventaja de
Biden de 15pp sobre Sanders para finalmente obtener la candidatura Demdcrata.

Si bien se comentd que Sanders podria retirarse tras estos resultados, confirmo

que se mantendré en la contienda por lo menos hasta el debate Demdcrata que se

realizard el domingo 15 de marzo. Tras dicho evento y de continuar en la carrera, Documento destinado al publico en general
las miradas estardn en las elecciones primarias a celebrarse en Florida —estado

que cuenta con 219 delegados— el préximo 17 de marzo. En este sentido, se habla

de que un eventual triunfo de Biden en este ultimo podria ser el evento final que

consolide su posicién, haciendo préacticamente imposible que Sanders se pudiera

quedar con la candidatura.



Conteo de delegados del partido Demécrata
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Eleccion 2020
Estado Fecha Delegados Biden Sanders Warren Bloomberg Buttigieg Klobuchar  Gabbard
lowa 3 defeb 41 6 12 8 0 14 1 0
New Hampshire 11 de feb 24 0 9 0 - 9 6 0
Nevada 22 de feb 36 9 24 0 - 3 0 0
Carolinadel Sur 29 de feb 54 39 15 0 - 0 0 0
Alabama 3 de mar 52 44 8 0 0 0 0 0
American Samoa 3 de mar 6 0 0 4 0 0 2
Arkansas 3 de mar 31 17 0 5 0 0 0
California 3 de mar 415 159 209 5 15 0 0 0
Colorado 3 de mar 67 12 21 7 9 0 0 0
Maine 3 de mar 24 11 9 4 0 0 0 0
Massachusetts 3 de mar 91 37 29 25 0 0 0 0
Minnesota 3 de mar 75 38 27 10 0 0 0 0
North Carolina 3 de mar 110 67 37 2 4 0 0 0
Oklahoma 3 de mar 37 21 13 1 2 0 0 0
Tennessee 3 de mar 64 33 19 1 10 0 0 0
Texas 3 de mar 228 11 102 5 10 0 0 0
Vermont 3 de mar 16 5 11 0 0 0 0 0
Virginia 3 de mar 99 66 31 2 0 0 0
Utah 3 de mar 29 5 13 0 0 0 0
Idaho 10 de mar 20 11 9 - - 0
Michigan 10 de mar 125 72 52 - - 0
Mississippi 10 de mar 36 31 2 - - 0
Missouri 10 de mar 68 4 23 - - 0
North Dakota 10 de mar 14 6 8 - - 0
Washington 10 de mar 89 17 17 - - 0
TOTAL 858 709 70 61 26 7 2

Fuente: Banorte con datos de Real Clear Politics
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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 ltzamna
Espitia Hernandez, Valentin lll 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, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Eridani Ruibal Ortega,
certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o
empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos,
ni recibiremos compensacién 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 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 remuneracién se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual
de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion especifica alguna
en banca de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los 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 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 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 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 inversién.

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 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 posicién
financiera.

Determinacion 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, 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 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 exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeiia 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 informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios
y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier
pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no 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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