La Semana en EE.UU.

Estimamos la Inflacion de junio en 4.9% a/a, ligeramente menor al 9 de julio 2021
5.0% del mes previo
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el fin de semana pasado, 2 de cada 10 estadounidenses han dicho que luis.lopez.salinas@banorte.com
definitivamente no se van a vacunar, por arriba del 16% que contestd asi en abril.

Semana en Cifras. Esta semana habra una abultada agenda de cifras que nos
daran sefiales del desempefio de la actividad econdmica en el sexto mes del afio y
de la evolucion de los precios, en un contexto donde varios indicadores siguen
mostrando presiones inflacionarias. Para la inflaciéon de junio estimamos una
variacion mensual de 0.4%, con el cambio anual ubicandose en 4.9%, por abajo
del 5.0% a/a de mayo.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. En nuestra opinion, el tono de las
minutas de la ultima reunion del FOMC fue menos hawkish de lo esperado y
menos detallado de lo que podia anticiparse con respecto a la futura conduccion
del tapering. En especifico, no vimos opiniones sobre la mejor forma de realizar
el anuncio. Esto en un contexto en el que el Fed ha sido muy insistente en que
sera de manera muy anticipada para minimizar una potencial reaccion
desordenada de los mercados que se traduzca en una fuerte volatilidad, como en
el “taper tantrum” de 2013. Como hemos comentado antes, creemos que un
importante reto es evitar una fuerte reaccion en el mercado, por lo que es muy
probable que se realice un “preanuncio”.

Agenda Politica. Consideramos que lo mas destacado esta semana fue la visita a
Meéxico de un grupo de senadores estadounidenses para evaluar con las
autoridades locales temas de integracion comercial y econdmica, asi como
considerar formulas de fortalecimiento de América del Norte ante el avance
inminente de Asia. La comision de senadores estuvo integrada por 3 miembros
del partido Republicano y 2 Democratas.

¢ Qué llamo nuestra atencion esta semana? La crisis al interior de la OPEP+
provoco que los futuros del petrdleo en EE.UU. subieran a un maximo de seis
afios, a casi 77 US$/bbl el 6 de julio antes de bajar de nuevo. Se teme que los
problemas al interior de la organizacién generen un déficit de oferta ante la
inminente recuperacion de la demanda. En nuestra opinion, lo que ocurra en este
frente serd un tema clave para el desempefio de la inflacion en los proximos
meses, donde hasta ahora estimamos que el maximo se toc6 en 5.0%a/a en mayo

y que la inflacién en todo el afio serd de 3.9%. Documento destinado al piiblico en general



Lo Relevante sobre el COVID-19

En EE.UU. se han administrado cerca de 332 millones de vacunas a un ritmo
diario de 604,380, muy por abajo del maximo de 3.3 millones alcanzado a
mediados de abril. En este contexto, la Casa Blanca siguidé enfocando sus
esfuerzos en acelerar el ritmo de vacunacidon para cumplir con el objetivo de
Biden de que 70% de la poblacion adulta estadounidense recibiera al menos una
dosis de la vacuna COVID-19 para el 4 de julio. Sin embargo, esta meta no se
cumplio, con so6lo cerca de 55% de la poblacion habiendo recibido al menos una
dosis hasta ahora. Ante el problema de demanda, lo cierto es que alcanzar esos
niveles todavia luce muy lejano, ya que al ritmo actual se requiere de ocho meses
para llegar al 75% y no parece que el proceso se vaya a acelerar. De acuerdo con
una encuesta del Washington Post/ABC News publicada el fin de semana pasado,
2 de cada 10 estadounidenses han dicho que definitivamente no se van a vacunar,
por arriba del 16% que contest6 asi en abril.

A pesar de lo anterior, en su discurso por la celebracion del Dia de la
Independencia el 4 de julio, el presidente practicamente anuncid el fin de la
pandemia en EE.UU. Biden declar6 que el pais habia logrado la "independencia"
del coronavirus. Parece que, al menos en lo que se refiere a la economia, asi es.
Resaltamos que la reapertura es casi total en muchos estados con un porcentaje
de vacunacion muy por abajo de ese 70%. En el caso de Texas, por ejemplo, solo
el 40% de poblacidn esta totalmente vacunada y cerca del 49% han recibido una
dosis. A pesar de lo anterior, la mayoria de la gente ya no usa el cubrebocas, los
restaurantes estan llenos, la gente sale de vacaciones y practicamente todos los
lugares de entretenimiento —como cines y Six Flags, entre otros— estan abiertos.
En este contexto, la economia de EE.UU. ha seguido recuperandose y las
perspectivas hacia delante son positivas.

A pesar de lo anterior, Biden advirtio de los peligros de las variantes mas
contagiosas circulando en el pais, como es el caso de delta, e hizo un llamado a
los estadounidenses que aun no han sido vacunados. No obstante, la poblacién no
parece estar preocupada por delta y la gente que hasta ahora no ha querido
vacunarse, por lo que luce dificil que lo quiera hacer en algiin momento.

En este contexto, sobre esta variante nos llamo la atencioén un estudio publicado
en el Indian Journal of Medical Research y elaborado por investigadores
dirigidos por Gunjan Kumar. En el articulo se explica que, la mortalidad aumentd
significativamente en la segunda ola de COVID-19 en India, lo que apunta a la
posibilidad de que esta variante, que ha desencadenado un crecimiento explosivo
en las infecciones locales, también pueda ser mas mortal. La mayor incidencia de
muertes se observo en todos los grupos de edad, excepto los menores de 20 afios.
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Estados con mayor ndmero
de contagios y muertes

S ciggs mﬁtgrfes
EE.UU. 33,792,445 606,482
California 3,829,942 63,815
Texas 3,013,216 52,567
Florida 2,381,148 37,985
New York 2,118,216 53,721
Illinois 1,394,852 25,722
Pensilvania 1,218,097 27,729
Georgia 1,138,492 21,470
Ohio 1,113,383 20,366
New Jersey 1,025,079 26,493
Carolina del N. 1,016,892 13,475
Nota: Actualizado al 9 de julio.
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg
Vacunas aplicadas por estado*
Estado Total t?nzl gg;?;f
EE.UU. 332,345,797 55
California 43,307,094 62
Texas 26,080,182 49
Florida 21,392,467 54
New York 22,108,681 61
Illinois 13,130,458 60
Pensilvania 14,066,966 63
Georgia 8,549,769 44
Ohio 10,791,040 49
New Jersey 9,976,885 64
CarolinadelN. 9,375,785 49

*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



Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 12 al 16 de julio
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Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
Martes 13~ 07:30 Precios al consumidor jun %m/m 04 0.5 0.6
Martes 13 07:30  Subyacente jun %m/m 04 04 0.7
Martes 13 07:30 Precios al consumidor jun % ala 49 49 5.0
Martes 13 07:30  Subyacente jun % ala 39 4.0 38

Miércoles 14 13:00 Beige book
Jueves 15  07:30 Empire Manufacturing jul indice 20.0 18.2 17.4
Jueves 15  07:30 Fed de Filadelfia jul indice 29.0 215 30.7
Jueves 15 07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 10 jul. miles - 350 373
Jueves 15 08:15 Produccion industrial jun %m/m - 0.6 0.8
Jueves 15  08:15  Produccién manufacturera jun %m/m 04 0.3 0.9
Viernes 16  07:30 Ventas al menudeo jun %m/m 0.1 0.5 -1.3
Viernes 16  07:30  Grupo de control jun %m/m 04 04 0.7
Viernes 16  09:00 Sentimiento de los consumidores de jul (P) indice 87.0 86.5 85.5

la U. de Michigan

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

Esta semana habra una abultada agenda de cifras que nos daran sefiales del
desempefio de la actividad econdmica en el sexto mes del afio y de la evolucion
de los precios, en un contexto, donde varios indicadores siguen mostrando
presiones inflacionarias.

Cabe recordar que la inflacion de mayo resultd por arriba de lo estimado,
principalmente por un fuerte incremento en el precio de los autos usados. El
avance fue de 0.6% m/m, por arriba tanto de nuestro estimado, como el del
consenso, aunque por abajo del 0.8% m/m previo. Por su parte, la inflacion
subyacente mostrd mayores presiones al situarse en 0.7% m/m, por arriba de los
estimados. Con estos resultados, la inflacién anual se ubic6 en 5.0% a/a, por arriba
de abril en 4.2%. Dicho resultado supero6 por tercer mes consecutivo el objetivo
del banco central de 2.0% y es un maximo desde agosto de 2008, cuando alcanzo
5.4% a/a (ver grafica abajo). Por su parte, la inflacién subyacente también acelerd
su ritmo de avance de manera considerable, de 3.0% a/a en abril a 3.8%.
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Para junio estimamos una variacion mensual de 0.4%, con el cambio anual
ubicandose en 4.9%, Es importante recordar que, tal como en el mes anterior, la
fuerte alza en la variacion anual se debera, en buena medida, a las bajas bases de
comparacion por los reducidos niveles observados en este mismo periodo el afo
pasado debido a los efectos iniciales de la pandemia. En particular, la inflacion
general anual en junio de 2020 se ubicé en 0.6%, muy baja pero por arriba del
0.1% de mayo del 2020. Con este resultado, la inflacion promedio en el trimestre
sera de 4.7%, muy por encima del 1.9% observado en 1T21. Por su parte, para la
inflacién subyacente, estimamos una variacion mensual de 0.4%, por abajo del
0.7% observado el mes previo., con lo que la variacién anual seguiria en ascenso
pasando de 3.8% previo a 3.9%.

Por otro lado, también se publicara el reporte de ventas al menudeo, el que
estimamos con una caida de 0.1% m/m en junio. Lo anterior debido a menores
ventas en el sector automotriz, con el reporte de Wards mostrando un ritmo
anualizado de 15.36 millones de unidades, desde 16.99 millones el mes previo
(ver grafica abajo). Esto probablemente se deba a una disponibilidad de autos
relativamente baja derivado de los problemas en las cadenas de suministro que
aquejan al sector, lo que ha resultado en mayores precios tanto en autos usados
como nuevos. A su vez, es factible que esto se haya exacerbado ante un mayor
deseo de salir de la gente ante menores restricciones de movilidad. Por su parte,
esperamos que una baja en el precio de la gasolina, lo que no ayudaria en este

reporte ya que las cifras se publican en términos nominales.
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En lo que se refiere al grupo de control —que excluye autos, gasolina, alimentos y
materiales de construccion— estimamos un avance de 0.4% m/m. Hacia delante,
esperamos que contintien los avances moderados ya que este reporte solo incluye
el gasto en bienes, pero no en servicios, en un contexto donde parece que la gente
esta empezando a hacer cambios en la composicidon de su gasto. Como ejemplo
claro, las ventas en tiendas de alimentos deberian desacelerarse a medida que se
hacen mas comidas en restaurantes. Asimismo, las compras de equipos
electronicos y recreativos domésticos pueden ser menores a medida que los
consumidores vuelven a las actividades recreativas fuera de casa.
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Esperamos que el gasto esté apoyado por los avances en el proceso de vacunacion.
Asimismo, destacamos la fuerte alza que ha tenido la tasa de ahorro, en buena
parte por las transferencias a las familias provenientes de los paquetes de estimulo
fiscal. Esperamos que las familias usen estos recursos en la medida que
observemos una mayor confianza de los consumidores, a su vez influenciada por
la dindmica del COVID-19 y las reaperturas.
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También se daran a conocer cifras del sector manufacturero, destacando la
actividad industrial del sexto mes del afio. A pesar de los problemas relacionados
principalmente con la escasez de insumos debido a las disrupciones en la cadena
de suministros, esperamos que las manufacturas hayan seguido creciendo en
junio, aunque a un menor ritmo que el mes previo, avanzando 0.4% m/m.

Por su parte, también conoceremos los primeros indicadores manufactureros
regionales de julio. En el caso del Empire Manufacturing estimamos un nivel de
20pts desde 17.4pts previo. En lo que se refiere al Philly Fed, nuestro estimado
se ubica en 29pts desde 30.7pts del mes anterior.

&b BANORTE

Philly Fed y Empire manufacturing ISMy PMI manufactureros
Indices Indices
105 1 — Fed de Filadelfia Empire manufacturing 75 1 — |SM = PMI
] 64.6
55 A 65
- ~NSE
N N\ /s/V\_\ g 20.0
5 1 T V4 v vI T T T
45 -
45 4
35 1
-95 - 25 T T T T T r
jul-18  ene-19  jul-19 ene-20 jul-20 ene-21  jul-21 jun-18  dic-18  jun-19  dic-19  jun.-20  dic-20  jun.-21
* Nota: Las cifras para julio corresponden a los estimados de Banorte Fuente: Banorte con datos del ISM

Fuente: Banorte con datos del Fed de Filadelfia y Fed de Nueva York

Hacia adelante, hay noticias positivas en el tema de posibles soluciones a las
distorsiones en la cadena de suministros, mismas que son la principal limitante al
crecimiento que actualmente enfrentan las manufacturas. Esto podria permitir un
panorama mas benigno hacia delante. Sin embargo, se trata de procesos lentos,
por lo que no esperamos una solucién en el corto plazo.



Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

La atencién en la semana estuvo en la publicacion de las minutas de la ultima
reunioén del FOMC, en las que percibimos un tono menos hawkish de lo esperado.

En lo que se refiere al panorama de inflacidon, los miembros del Fed siguen
estimando que las presiones inflacionarias son transitorias. Si bien la
actualizacion del marco macroecon6émico del banco central presentada durante la
reunion del FOMC en junio mostr6 un fuerte ajuste al alza en las perspectivas de
inflaciéon para el corto plazo, destacamos que los miembros del Fed siguen
esperando que el aumento en la inflacidn este afio sea transitorio. Sin embargo, si
hubo comentarios de que el alza en los precios ha sido mas fuerte de lo que se
anticipaba y ven los riesgos para sus proyecciones de inflacion inclinados al alza.
En las minutas se explicé que las recientes medidas de inflaciéon de 12 meses
siguen estando impulsadas significativamente por los efectos de base de la caida
de los precios a partir de la primavera de 2020. Ademas, el aumento de la demanda
a medida que la economia se reabrié aun mas, combinada con los cuellos de
botella en la cadena de produccion y limitaciones de la oferta, contribuyeron a los
fuertes incrementos mensuales que hemos visto recientemente. Los miembros del
banco central esperan que el cambio 12 meses en los precios de PCE se mueva
gradualmente en los préximos meses, lo que reflejara el desvanecimiento de los
efectos de base junto con menores aumentos de precios mensuales. A pesar de lo
anterior, las proyecciones de los miembros del Fed para la inflacion PCE
muestran que estara muy por encima del 2% hasta finales de este afio. Por su parte,
durante el proximo afio, esperan que el aumento transitorio en los precios, causado
por los cuellos de botella y las limitaciones de la oferta, se reviertan en gran
medida, mientras que la proyeccion es de un menor avance de la demanda. Como
resultado, estiman que la inflacion se ubicara ligeramente por debajo del 2% en
el 2022 antes de subir un poco por encima del 2% en el 2023.

En lo que se refiere al logro de su doble mandato, en las minutas quedo claro que
consideran que "un progreso sustancial adicional" atin no se ha cumplido, aunque
los participantes esperan que el progreso contintie. Varios miembros del banco
central mencionaron que, a la luz de los recientes datos, esperaban que las
condiciones para empezar a reducir el ritmo de compra de activos se cumplieran
algo antes de lo que habian anticipado en reuniones anteriores. Por su parte,
algunos participantes consideraron que los recientes datos han dado una sefial
menos clara de las condiciones en que se encuentra la economia y esperan que el
Comité tenga informacion en los proximos meses para hacer una mejor
evaluacion de la trayectoria del mercado laboral y la inflacion. Como resultado,
varios de estos participantes enfatizaron que el Comité debe ser paciente al
evaluar el progreso hacia sus metas y anunciar cambios en sus planes de compra
de activos. En general, los participantes juzgaron que, como una cuestion de
planificacién prudente, era importante estar bien posicionados para reducir el
ritmo de compras de activos, en caso de que sea apropiado, en respuesta a
desarrollos economicos inesperados, incluido un progreso mas rapido de lo
anticipado hacia los objetivos o la aparicion de riesgos que podrian impedir su
consecucion.
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Los participantes acordaron continuar evaluando la economia para ver los avances
hacia las metas del Comité y comenzar a discutir sus planes para ajustar la ruta 'y
la composicion de las compras de activos. Ademas, los miembros del Fed
reiteraron su intencién de notificar con mucha anticipaciéon un anuncio para
reducir el ritmo de compras.

En nuestra opinion, el tono de las minutas de la ultima reunién del FOMC fue
menos hawkish de lo esperado y menos detallado de lo que podia anticiparse con
respecto a la futura conduccion del tapering. En especifico, no vimos opiniones
sobre la mejor forma de realizar el anuncio. Esto en un contexto en el que el Fed
ha sido muy insistente en que sera de manera muy anticipada para minimizar una
potencial reaccion desordenada de los mercados que se traduzca en una fuerte
volatilidad, como en el “taper tantrum” de 2013. Como hemos comentado antes,
creemos que un importante reto es evitar una fuerte reaccion en el mercado, por
lo que es muy probable que se realice un “preanuncio”. Consideramos que las
minutas confirmaron que dicho preanuncio del tapering no es inminente. Por lo
tanto, seguimos pensando que probablemente no se materializara en la reunion
anual de Jackson Hole, que se llevard a cabo del 26 al 28 de agosto.
Adicionalmente, mantenemos nuestra expectativa de que el anuncio “anticipado”
sera en la reunion de septiembre, el anuncio “formal” en diciembre y el inicio del
proceso en enero de 2022.

Calendario de intervenciones de miembros del Fed
Semana del 12 al 16 de julio
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Fecha Hora Funcionario Region VOthFZ?MC Temay Lugar

Lunes12  11:00 Neel Kashkari Fed de Minneapolis no habla en una discusion virtual

Martes 13 11:00 Raphael Bostic Fed de Atlanta si habla junto con Kashkari y Rosengren sobre racismo y economia
Miércoles 14 11:00 Jerome Powell Presidente del Fed si entregara informe semestral ante Comité Bancario de la Camara
Miércoles 14  12:30 Neel Kashkari Fed de Minneapolis no habla sobre estrategias de orientacion a los programas federales
Jueves 15  08:30 Jerome Powell Presidente del Fed si entregara informe semestral ante Comité Bancario del Senado
Jueves 15  10:00 Charles Evans Fed de Chicago si habla sobre economia

Viernes 16  08:00 John Williams Fed de Nueva York si habla sobre la cultura laboral después de una pandemia

Fuente: Bloomberg
Agenda Politica

Consideramos que lo mas destacado esta semana fue la visita a México de un
grupo de senadores estadounidenses para evaluar con las autoridades locales
temas de integracion comercial y economica, asi como considerar formulas de
fortalecimiento de América del Norte ante el avance inminente de Asia. La
comision de senadores estuvo integrada por 3 miembros del partido Republicano
y 2 Democratas.

Ademas de los temas comerciales y econdémicos, se converso sobre la necesidad
de abrir lo mas pronto posible la frontera entre México y EE.UU. —cerrada en
marzo del afio pasado por la pandemia— y un plan para ordenar el flujo de
migrantes hacia el territorio estadounidense, que ha mostrado un fuerte
crecimiento este afio y se ha convertido en uno de los temas mas criticados de la
administracion de Biden.



En este contexto, las detenciones en la frontera con México siguen en maximos
historicos respecto a lo registrado en afios anteriores. En abril se reportaron
178,854 personas detenidas, para subir nuevamente en mayo, superando las
180,000 (ver grafica abajo).

Detenciones en la frontera sur de EE.UU.
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Fuente: Banorte con datos de U.S. Customs and Border Protection

El gobierno mexicano propuso una reapertura escalonada de la frontera terrestre,
ciudad por ciudad, dependiendo de las tasas de vacunacion. En este contexto, el
presidente Lopez Obrador dijo el jueves que los esfuerzos por vacunar a toda la
poblacién en la frontera permitirdn a los paises una completa reapertura, Se
explico que la vacunacion en esta region finalizara dentro de un mes y que se
administraran 2.8 millones de vacunas en los estados fronterizos.

El viaje de los congresistas estadounidenses se da una semana después de la visita
que realizaron a la capital mexicana funcionarios del FBI y de la agencia
antidrogas de Estados Unidos (DEA, por sus siglas en inglés). Recordemos que
la vicepresidenta, Kamala Harris, quien fue designada por Biden para hacer frente
al problema migratorio, y el secretario de Seguridad Nacional de Estados Unidos,
Alejandro Mayorkas, también visitaron México el mes pasado.

¢ Qué llamo nuestra atencion esta semana?

Dado que la atencion esta en el fuerte repunte que ha tenido la inflacion, con el
alza en los precios de las materias primas siendo uno de los principales factores,
esta semana llamo nuestra atencion lo que ocurri6 en la reunion del OPEP +.

Un afio después de rescatar a la industria mundial de petroleo de los estragos de
la pandemia, la alianza OPEP+ esta en medio de una crisis. El grupo de los
productores de crudo se ha dividido sobre cémo se deben calcular las cuotas. Los
precios se presionaron fuertemente al alza ya que su enfrentamiento amenaza con
privar a los mercados de los suministros necesarios para impulsar la recuperacion
econdmica mundial. Si la disputa sigue sin resolverse, podria tener profundas
consecuencias para el equilibrio de poder en el Medio Oriente y las empresas de
energia alrededor el mundo.
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Hasta ahora, la OPEP + ha ido incorporando gradualmente al mercado las grandes
cantidades de crudo que se detuvieron cuando la pandemia provoco el desplome
de la demanda de combustible en 2020. Sin embargo, los planes de la
organizacion para inyectar los barriles que permanecen fuera del mercado se han
topado con un inconveniente. Los Emiratos Arabes Unidos han dicho que sélo
aprobaran las propuestas sauditas para iniciar gradualmente el reinicio hasta el
final de 2022 si se vuelve a calcular su objetivo individual, ya que consideran que
la cuota esta desactualizada y es injusta.

Esto provoco que los futuros del petréleo en EE.UU. subieran a un maximo de
seis afios a casi 77 US$/bbl el 6 de julio antes de bajar de nuevo. Se teme que los
problemas al interior de la OPEP+ generen un déficit de oferta ante la inminente
recuperacion de la demanda. Con la temporada de vacaciones en marcha —en la
cual aumentan los viajes en auto— se estima que los precios de la gasolina podrian
subir mas. Esto, a pesar de que ya estan por encima del sensible umbral de los
US$3 por galon en los EE.UU. Sin embargo, los mercados se han mantenido
volatiles en medio de la crisis de la OPEP+ incorporando la posibilidad de que la
disputa dentro de la organizacion podria finalmente fracturar la coalicion y marcar
el comienzo de un nuevo precio fijado por la competencia entre los paises
productores.
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Fuente: Banorte con datos de Bloomberg

En nuestra opinidn, lo que ocurra en este frente serd un tema clave para el
desempenio de la inflacion en los proximos meses, donde hasta ahora estimamos

que el maximo se tocd en 5.0%a/a en mayo y que la inflacion en todo el afio sera
de 3.9%.
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Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Alejandro Padilla Santana, Delia Maria Paredes Mier, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar,
Marissa Garza Ostos, Francisco José Flores Serrano, Katia Celina Goya Ostos, Santiago Leal Singer, José ltzamna Espitia Hernandez, 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 opiniédn personal sobre la(s) compariia(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 compensacioén 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 participacién 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 interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores ala 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 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
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 algin 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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