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Monitor Electoral. Estamos a unos dias de la fecha que estipul6 Joe Biden para
dar a conocer quién sera la vicepresidenta de EE.UU. en caso de que gane la
eleccion del 3 de noviembre, aunque no descartamos que el anuncio se retrase.
Biden ha dicho que elegird a una mujer y se habla de una lista de cerca de 12
posibles candidatas, con Kamala D. Harris, Senadora por parte de California, a la
cabeza

Semana en Cifras. Se publicara el PIB de 2T20, el que estimamos mostrara una
contraccion de 28.9% trimestral anualizada, con una caida del consumo de 32%
y una baja de la inversion fija de 29.9%

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. La atencion en la semana estara en la
decision de politica monetaria del FOMC del 28 y 29 de julio, en la que no
esperamos cambios en la postura del banco central. En otro tema, Judy Shelton,
quien fue asesora de Trump en su campafia electoral del 2016, fue respaldada por
el Comité de Banca del Senado para ocupar una de las vacantes en el Consejo de
la Reserva Federal. Mientras que, Christopher Waller, quien es director de
investigacion en el Fed de St. Louis, también fue respaldado para ocupar la otra
vacante, con lo que se completarian los sicte asientos del Consejo

Documento destinado al pablico en general

Agenda Politica. La proxima expiracion de algunos programas aprobados en el
paquete de estimulo fiscal previo por US$2.3 billones pone presion para una
répida aprobacion de un nuevo paquete, pero las negociaciones estan siendo
algidas



Lo Relevante sobre el COVID-19

El nimero de casos en EE.UU. ha superado los 4,000,000, con los contagios
duplicandose en un periodo de 6 semanas, en tanto el nimero de muertes ha
alcanzado niveles récord en los ultimos dias en estados como California y Florida.
Con pocas cifras econémicas del mes de julio, no tenemos todavia un panorama
claro de si el rebote en el nimero de contagios frenara la recuperacion econémica
que inici6 en mayo, después de la profunda caida observada en abril. Hasta ahora,
los indicadores del sector manufacturero mantienen sefiales positivas como se
observo en el PMI que se ubico en 51.3pts, en linea con nuestro estimado y por
arriba de los 49.8pts del mes previo, saliendo del terreno de contraccion, Mientras
que, el sentimiento de los consumidores se deterior6. Mas importante atn, las
solicitudes de seguro por desempleo al 18 de julio mostraron que las caidas que
se venian observando desde hace muchas semanas se han detenido, con las
solicitudes registrando un alza a 1.4 millones de 1.3 millones la semana previa.

Con base en nuestro analisis, existe una relacion entre el nimero de contagios por
estado y las solicitudes de seguro por desempleo, en la cual los estados inclinados
hacia los Democratas registran mas solicitudes (en términos relativos) pero menos
casos de COVID-19, mientras que los Republicanos son al contrario. Por su parte,
a continuacion, presentamos una tabla donde se observan los estados donde se ha
reportado el mayor nimero de contagios en las tlltimas semanas y las solicitudes
de seguro por desempleo en la semana al 18 de julio. Destacamos los estados con
el mayor numero de solicitudes California (18.8% del total), seguido de Georgia
(9.2%) y Florida (8.8%). Cabe destacar que entre estos, dos de ellos son
considerados como “swing states”, lo que es relevante al tomar en cuenta su
importancia en la eleccion del proximo 3 de noviembre.

Los estados con mas casos nuevos...

Estado Partido Votos electorales COVID-19 Solicitudes
California Demdcrata 55 65,942 292,673
Georgia Swing State 16 24,468 120,281
Florida Swing State 29 77,044 105,410
Texas Republicano 38 69,253 86,821
Total 138 236,707 605,185

Fuente: Banorte con datos de Real Clear Politics y Bloomberg

Monitor Electoral

Ante el mayor nimero de contagios, el presidente Trump cancel6 la Convencion
Nacional Republicana del 24 al 27 de agosto en Jacksonville, Florida. En una
primera instancia, la Convencion se celebraria en Charlotte, Carolina del Norte,
pero el 11 de junio se cambi6 a Florida, ya que el gobernador se neg6 a respaldar
la sana distancia y otras medidas para evitar contagios. En tanto, estamos a sélo
unos dias de la fecha del 1 de agosto, fijada por Joe Biden para definir quién sera
la vicepresidenta de ganar la eleccion presidencial, pero no descartamos que el
anuncio se retrase. Biden ha dicho que elegira a una mujer y se habla de una lista
de cerca de 12 posibles candidatas. Kamala D. Harris, Senadora por California, v
a la cabeza. Otros nombres que suenan son Tammy Duckworth, senadora de
linois; Susan E. Rice, quien fue asesora de seguridad nacional en la Casa Blanca
con Obama, y; Elizabeth Warren, senadora de Massachusetts, entre otros.
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A continuacidn, presentamos una breve resefia de Joe Biden y su postura en
algunos temas clave:

Joe Biden (joebiden.com). Joe Biden, de 77 afios, fue vicepresidente de EE.UU.
de enero de 2009 a enero del 2017 durante el periodo de Barack Obama.
Anteriormente, fue Senador por el estado de Delaware. Entre sus principales
objetivos esta recuperar el avance de la clase media, invertir en infraestructura y
aumentar el nimero de estudiantes universitarios. Entre sus propuestas destacan:

e Migracion: Hacer cumplir las leyes sin echar a un lado los valores,
principios y humanidad.

e Salud: Basarse en el Affordable Care Act —firmado para convertirse en ley
por el entonces presidente Obama en marzo del 2010— para garantizar que
todos tengan acceso a una salud de calidad.

e Cambio climatico: Plan para hacer frente a este tema — Clear Energy
Revolution —; considera que el “Green New Deal” es el marco esencial para
enfrentar el cambio climatico; garantizar que todos los estadounidenses
tengan acceso a agua potable limpia, aire puro y un entorno libre de
contaminantes.

e Impuestos: Se requiere un coédigo impositivo que recompense a la clase
media, misma que ha sido eliminada durante décadas de crecimiento
economico. El crecimiento no beneficiara solo a los ricos, quienes han
obtenido demasiadas exenciones tributarias durante muchos afios.

En este contexto, ambos candidatos parecen reconocer que la eleccion se definira
en los estados conocidos como Rust Belt (Michigan, Pennsylvania y Wisconsin),
con los estados conocidos como el Sun Belt (Arizona, Florida y Carolina del
Norte) también siendo clave (ver tabla abajo). Aunque hay discrepancia en las
encuestas en cuanto a quién ganara estos estados, lo cierto es que, la mayoria de
ellas siguen mostrando una ventaja de Joe Biden sobre Trump cerca de 100 dias
de la eleccion.

Los estados clave para la eleccion

Rust Belt Statesl # Votos elecforsanzr;ezglifump elecltac:(rileerser:ice%siden Diferencia
Michigan 16 40.2% 48.2% 8.0pb
Pensilvania 20 42.2% 49.5% 7.3Pb
Wisconsin 10 41.8% 47.8% 6.0pb
Sun Belt States

Florida 29 42.7% 49.7% 7.0pb
Arizona 11 45.0% 47.8% 2.8pb
Carolina del Norte 15 45.3% 47.3% 2.0pb

Fuente: Real Clear Politics
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https://joebiden.com/
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Semana en Cifras

Calendario Estados Unidos Semanal
Semana del 27 al 31 de julio

Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte  Consenso Previo
Lunes27  07:30 Ordenes de bienes duraderos jun (P) % - 6.8 15.7
Martes 28  09:00 Confianza del consumidor jul indice 955 945 98.1
Miércoles 29  13:00 Decision de politica monetaria (FOMC) rango superior 29 jul. % 0.25 0.25 0.25
Miércoles 29 13:00 Decision de politica monetaria (FOMC) rango inferior 29 jul. % 0.00 0.00 0.00
Miércoles 29 13:30 Conferencia de prensa de Jerome Powell

Jueves 30 07:30 Producto interno bruto 2720 % -28.9 -35.0 -5.0
Jueves 30 07:30 Consumo personal 2720 % -32.0 -35.0 6.8
Jueves 30 07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 25 jul. miles - 1,400 1,416
Viernes 31 07:30 Ingreso personal jun %m/m - -0.7 -4.2
Viernes31  07:30 Gasto de consumo jun %m/m - 5.4 8.2
Viernes 31 07:30 Gasto de consumo personal (real) jun %m/m 6.0 55 8.1
Viernes 31 07:30 Deflactor del PCE jun %m/m - 0.5 0.1
Viernes 31 07:30 Deflactor subyacente del PCE jun %m/m - 0.2 0.1
Viernes 31 09:00 Confianza de la U. de Michigan jul (F) indice 73.0 72.8 73.2

Fuente: Bloomberg

La atencion estara centrada en la publicacion del PIB de 2T20. Estimamos
que el PIB mostrara una contraccion de 28.9% trimestral anualizada. Después de
una caida de la economia de 5% trimestral anualizada en 1T20, las fuertes bajas
en las cifras de abril apuntan a una contraccion mas profunda en 2T20, a pesar de
la recuperacion observada en mayo y junio. Si bien los datos de mayo mostraron
una recuperacion mas fuerte de lo previsto —fortaleciendo la expectativa de un
repunte en forma de “V”—, la reciente alza en los contagios por COVID-19 tras la
reapertura de la economia ha incrementado los temores de una desaceleracion
mas larga y severa.

Por un lado, el consumo real cay6 12.2% m/m en abril, debido a bajas tanto en
las ventas de bienes duraderos, como de no duraderos y de servicios. Sin embargo,
después de la fuerte alza en el ingreso personal de 10.8% m/m derivada del
paquete de estimulo fiscal en dicho mes, el consumo personal avanzo6 8.1% m/m
en mayo, mostrando que la reapertura gradual llevo a los consumidores a gastar
una buena parte de esos ingresos. Al mismo tiempo, y contra lo que se esperaba,
las empresas empezaron a contratar empleados tras los fuertes despidos de abril.
A pesar de lo anterior, estimamos que el consumo habra caido 32% trimestral
anualizado en 2T20. Mientras tanto, las empresas siguieron sin implementar sus
planes de inversion, en un entorno todavia incierto, lo que llevaria a una caida
estimada de 29.9% en el mismo periodo. Por su parte, la debilidad global habria
provocado una contraccion de 28.4% en las exportaciones. En este contexto,
mantenemos nuestro estimado de una baja del PIB de 28.9% en 2T20 y de 6.1%
en todo el 2020.

Si bien nuestro estimado incorpora una recuperacion muy gradual en el segundo
semestre, el riesgo es que sea aun mas moderada ante el fuerte repunte en el
numero de contagios y la pausa en los procesos de reapertura de muchos estados.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200528_PIB1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200528_PIB1T20.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200702_Empleo_jun.pdf

Prondsticos de la economia de Estados Unidos

2019 2020
2018 2019 2020 1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T
Actividad econémica

PIB 29 23 6.1 31 20 21 21 50 -289 25 34
Consumo privado 3.0 26 6.7 11 46 32 18 68 -320 53 51
Inversién fija 4.6 13 10 32 14 -08 -06 -13 299 -16 32
Exportaciones 3.0 00 -82 41 57 10 21 90 -284 -28 34
Importaciones 4.4 10 -89 -15 00 18 -84 -15.7 -185 -02 3.6

*Cifra trimestral anualizada excepto para el afio completo. Todos los indicadores se refieren al fin de periodo a menos que se indique.
Cifras subrayadas indican prondsticos.
Fuente: Bloomberg en caso de cifras observadas, Banorte para los prondsticos

Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

La atencion en la semana estara en la decision de politica monetaria del FOMC
el 28 y 29 de julio, en la que no esperamos cambios en la postura del banco central.
Si bien hemos hablando de una modificacion a una de las herramientas del Fed,
en especifico en el forward guidance para estar ligado con un nivel de inflacion,
consideramos que lo mas probable es que el anuncio sea hasta la reunion de
septiembre, que viene acompailada de la actualizacion del marco
macroecondémico del banco central y el dot plot. Consideramos que el Fed no
tiene prisa por hacer esta modificacion, en un entorno donde los riesgos para la
recuperacion econdémica ante la segunda ola de contagios mantienen a los
mercados sin esperar una pronta normalizacion de la politica monetaria. Por su
parte, si bien se especulaba mucho sobre la implementacién de un control en la
curva de rendimientos, la discusion en las minutas de la altima reunién del FOMC
apunta a que todavia estan lejos de elegir este esquema como una herramienta. En
lo que se refiere al comunicado, esperamos pocos cambios. Es posible que en la
reunion de la proxima semana se presenten los resultados de la revision a la
estrategia de politica monetaria —sin una fecha especifica, aunque programada
para este afio—, aunque vemos mas probable que sea en una de las siguientes
reuniones.

En otro tema, el Comité de Banca del Senado voto6 a favor de los dos nominados
de Trump al Consejo del Fed. La nominacion de Christopher Waller, director de
investigacion del Fed de St. Louis, fue aprobada por 18-7, mientras que la
nominacion de Judy Shelton, economista asesora de Trump en la campaifia
electoral del 2016, fue aprobada por 13-12 en una votacion dividida entre
partidos. Shelton atn enfrenta dificultades en el pleno del Senado, debido a que
se necesitarian solo cuatro votos Republicanos en contra para evitar que se
confirme. Lo mas probable es que todos los Democratas e independientes se
opongan. En este contexto, Mitt Romney, Republicano por Utah, dijo que se
opondra. Con estas dos plazas se cubririan las dos vacantes que hay en el Consejo
—que cuenta con siete asientos— con periodos de 14 afios. Shelton, sin embargo,
estd nominada para sustituir a Janet Yellen, cuyo término expiraba en 2024,
mientras que Waller estaria sustituyendo a Raskin con su término terminando en
2030. Cabe recordar que, a Trump ya se le rechazaron dos nominaciones: Marvin
Goodfriend en 2017 para sustituir a Raskin y Nellie Lang en 2018 para sustituir
a Yellen.
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Agenda Politica

Estamos ante un escenario de una algida discusion por un nuevo paquete de
estimulos. Con el regreso del Senado a sesionar el 20 de julio, la atencion esta en
las negociaciones sobre un nuevo paquete de estimulo fiscal que se espera en
USS$1 billén, muy por debajo de los US$3.5 billones aprobados hace semanas en
la Camara de Representantes. En este contexto, la expiracion de algunos
programas aprobados en el programa previo, de US$2.3 billones, pone presion
para una rapida aprobacion, pero las negociaciones estan algidas. Destacamos los
siguientes puntos clave de los programas (ver tabla en la siguiente pagina):

(1) Los beneficios semanales adicionales por desempleo por US$600 expiran a
finales de julio. No acordar una extension afectaria de manera importante al
consumo, ya que éstos suman cerca de US$65,000 millones de ingresos al mes
que, hasta ahora, han sido gastados en su mayoria. Lo mas probable parece ser
que el Senado aprobara que se mantengan, pero por un monto menor —de US$400
en lugar de US$600— ya que existen preocupaciones de que el programa ha
desincentivado la busqueda de trabajo.

(2) Los US$518,000 millones a las empresas a través del Paycheck Protection
Program (PPP) hasta el 17 de julio han cubierto casi dos meses de nomina. El
programa dejara de aceptar aplicaciones el 8 de agosto y los ultimos datos
disponibles a finales de junio, muestran que cerca de US$132,000 millones
quedaban sin distribuir. Se espera una extension de este programa.

(3) Los cheques directos a las familias fueron distribuidos en su mayoria durante
abril y mayo y todo apunta a que, dentro del nuevo paquete se llegard a un acuerdo
sobre transferencias directas por alrededor de US$1,200, igual que el actual.

(4) Se estima que el apoyo destinado para apoyar a los estados sea muy inferior a
la propuesta de US$1 billon aprobado por la Camara de Representantes.

Por su parte, hay otros programas que estan por expirar. Las aerolineas que
acordaron no despedir empleados a cambio de ayuda pueden empezar a hacerlo
después del 30 de septiembre. Mientras que, el congelamiento de los pagos de
deuda de los estudiantes termina a finales de septiembre.
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Fin del apoyo para hacer frente a los efectos de la pandemia
Los programas de apoyo financiero de COVID-19 se agotaran en las préximas semanas y meses, pero los legisladores
pueden optar por mantener algunos apoyos en su lugar
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Julio
2020

Agosto
2020

Septiembre
2020

Diciembre
2020

24 de julio

Ultimo dia de la moratoria de desalojo para
viviendas multifamiliares con seguro federal
Finales de julio

Pagos finales de USD $600 semanales adicionales
de seguro de desempleo federal

Principios de agosto

Congreso va a receso

8 de agosto

Fecha limite para que las pequefias empresas
soliciten préstamos PPP

30 de septiembre

Fin del apoyo de némina para aerolineas

Fin del congelamiento en pagos de préstamos
estudiantiles

31 de diciembre

Fecha limite para que las empresas soliciten el
aplazamiento del impuesto sobre la némina y
soliciten el crédito fiscal de retencién de empleados

22.6 millones de hogares en julio
tienen poca confianza en que pueden
pagar el alquiler del préximo mes

USD $116 mil millones fueron
desembolsados en junio

Ultima oportunidad de pasar la
extension de beneficios

USD $132 hillones todavia estan
disponibles

Se asignaron USD $25 mil millones
para aerolineas de pasajeros

USD $42 mil millones en pago de
préstamos han sido diferidos

Aproximadamente USD $211 mil
millones en impuestos de némina seran
diferidos este afio

Fuentes:Tabla de Bloomberg, con datos del Departamento del Tesoro de EE. UU., Oficina del Censo, Reserva Federal, Administracién
de Pequefias Empresas, Comité Conjunto de Impuestos

Esperamos que el Senado apruebe un paquete de estimulo, especialmente en un
entorno donde la segunda ola de contagios estd amenazando la recuperacion de la
actividad econdmica.
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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 Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez,
Luis Leopoldo L6pez 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 opinion personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto
de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo, declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos
compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su 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 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 Gltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algin servicio como los mencionados a las 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 inversién
o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en el presente
reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Gltimo 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 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 posicién
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 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 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 autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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