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inflacion, en particular del componente subyacente al continuar mostrando
resistencia a la baja y noticias de que el gobierno federal esta buscando un
nuevo aumento al salario minimo en 2020. Creemos que Banxico recortara
la tasa de referencia en 25pb en cada una de las dos reuniones que quedan
este afio, con lo que la tasa terminaré el afio en 7.25%. Adicionalmente,
estimamos que el ciclo de baja continuara en 2020, con 75pb de recortes en
el primer semestre y 50pb en la segunda mitad, para una tasa de referencia
al cierre del pré6ximo afio en 6.00%
= Produccién industrial (agosto). Estimamos una caida de 1.9% anual, con
lo que hilaria diez meses en terreno negativo. Sin embargo, con cifras
ajustadas anticipamos un avance de 0.5% m/m, con un menor impacto a la
baja de la construccion y fortaleza de las manufacturas. Hacia adelante,
seguimos creyendo que la industria podria mejorar, sobre todo en sectores
mas sensibles a la demanda externa. Algunos de los factores que podrian Documento destinado al publico
proveer soporte adicional son: (1) La depreciacion del peso; (2) menores en general
tasas de interés globales y en México; y (3) ganancias de mercado en
EE.UU. ante mayores aranceles a China

Calendario de eventos econémicos

FECHA HORA INDICADOR PERIODO  UNIDAD BANORTE = CONSENSO PREVIO
lun. 7-oct. 6:00am Inversion fija bruta Julio % anual -7.9 -7.6 -8.8
(desestacionalizado) % mensual -0.9 - 0.8
Magquinaria y equipo total % anual -10.7 -14.0
Nacional % anual -2.0 -4.9
Importado % anual -15.8 -20.3
Construccion % anual 5.7 - -4.6
lun. 7-oct.  2:30pm Encuesta quincenal de expectativas (Citibanamex)
mar. 8-oct.  9:00am Reservas internacionales 4-oct mmd - - 180.2
11:30am Sybasta de valores gubernamentales: CETES 1, 3, 6 y 12 meses; Bonos M 30 afios (Nov'47); Udibonos 30 afios (Nov'50); Bondes D 5
mar. 8-oct. afios
mié. 9-oct.  6:00am Inflacion general Septiembre % m/m 0.25 0.25 -0.02
% anual 2.98 2.99 3.16
Subyacente % m/m 0.29 0.28 0.20
% anual 3.74 - 3.78
jue. 10-oct. Negociaciones al salario contractual Septiembre % 6.0 44
jue.10-oct. 9:00am  Minutas de Banxico Septiembre
vie. 11-oct.  6:00am Produccion industrial Agosto % anual -1.9 -1.9 17
(desestacionalizado) % mensual 0.5 - 04
Mineria % anual -6.1 7.5
Electricidad, agua y gas % anual 14 -1.0
Construccién % anual -5.6 -84
Manufacturas % anual 0.6 3.0

Fuente: Banorte; Bloomberg



Procediendo en orden cronoldgico...

LUNES - Inversién fija bruta (julio); Banorte: -7.9% anual; anterior:
-8.8%. Con ello, la inversion hilaria seis meses de caidas. Esto se explicaria en
parte por el hecho de que julio de 2019 tuvo un dia laboral méas en la
comparacion anual, mientras que junio tuvo uno menos. Por lo tanto, con cifras
ajustadas por estacionalidad resultaria en una contraccion de 0.9% m/m,
ligeramente peor al -0.8% de junio. El desempefio seguiria siendo
decepcionante, confirmando a la inversion como el eslab6n mas debil del PIB.

Esperamos una caida de 5.7% anual en construccion. De acuerdo a la
produccidn industrial, este sector retrocedi6 de nuevo tras sefiales tentativas de
recuperarse en junio, con la edificacion cayendo 6.6% y las obras de ingenieria
civil en -4.6%. Para detalles ver: “Produccion industrial — Ligera contraccion
en julio a pesar de fortaleza en las manufacturas”, <pdf>, 11 de septiembre de
2019. Creemos que una recuperacién de la confianza empresarial sigue siendo
uno de los ingredientes faltantes para un mayor dinamismo, sin materializarse
en dicho mes en el indice total y el componente sobre el ‘momento adecuado
para invertir’ en un nuevo minimo desde febrero de 2017. A pesar de lo anterior,
cifras mas recientes parecen mostrar una incipiente recuperacion, consistente
con las expectativas de las principales camaras empresariales de un mejor
desempefio en el 2519.

Por otra parte, anticipamos que la maquinaria y equipo retroceda 10.7%,
mejorando respecto al -14.0% del mes pasado pero aun con una marcada
debilidad. De manera similar a junio, el principal freno seria el componente
importado al disminuir de 15.8%, en linea con el -16.5% de las importaciones
de bienes de capital en la balanza comercial, débiles a pesar de sefiales de un
mejor desempefio en otros componentes. Para detalles ver: “Balanza comercial
— Modesto déficit en julio sugiere un posible rebote de la actividad”, <pdf>, 27
de agosto de 2019. Esto se observé inclusive a pesar de una apreciacion del
peso, sefializando que el retroceso estuvo explicado por factores mas alla de
cambios en precios. Por el contrario, el componente doméstico mejoraria por
segundo mes consecutivo en la comparacion anual, estimado en -2.0%, con
algunas sefiales positivas en los datos de produccion industrial en conjunto con
un efecto de base favorable.
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LUNES - Encuesta de expectativas de Citibanamex. Dentro de la encuesta,
los analistas estaran atentos a los pronosticos de inflacién de septiembre —a
publicarse el miércoles 9 de octubre— asi como a los estimados para el cierre de
afio. También sera importante observar las expectativas de politica monetaria,
particularmente tras la Gltima decision de politica monetaria, en la cual Banxico
redujo la tasa de referencia en 25pb en una decision por mayoria. También
estaremos atentos a los prondésticos del PIB y del tipo de cambio para el cierre
del afio.

MARTES - Reservas internacionales (4 de octubre); anterior: US$180,213
millones. La semana pasada, las reservas internacionales aumentaron en
US$193 millones, explicado por una mayor valuacién de los activos del banco
central. Con ello, las reservas registraron un saldo neto de US$180,213
millones, un avance de US$5,420 millones en lo que va del afio (ver tabla).

Reservas internacionales
Millones de délares

2018 27-sep-19 27-sep-19 Acumulado en el afio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 174,793 180,213 193 5,420
(B) Reserva Bruta 176,384 182,874 98 6,490
Pemex - - -216 143
Gobierno Federal - - 67 1,030
Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - 247 5,317
(C) Pasivos a menos de 6 meses 1,592 2,661 -95 1,070

Fuente: Banco de México

MARTES - Subasta de valores gubernamentales. La SHCP —via el Banco de
México como agente colocador— subastara Bonos M de 30 afios (Nov’47),
Udibonos de 30 afios (Nov’50), Bondes D de 5 afios, asi como Cetesde 1, 3,6y
12 meses (ver el siguiente recuadro). Como siempre, los resultados se
publicaran a las 11:30am.

Subastas de valores gubernamentales (8 de octubre de 2019)

Fecha de Vto. Tasa cupon Monto a subastar Tasa previa 2
Cetes
1m 07-nov-19 -- 6,000 7.65
3m 09-ene-20 -- 10,500 7.61
6m 08-abr-20 -- 14,500 7.58
6m 08-oct-20 -- 14,500 7.39
Bondes D
5 afos 22-ago-24 -- 6,500 0.15
Bono M
30 afios 07-nov-47 8.00 4,000 7.52
Udibonos
30 afios 03-nov-50 4.00 UDIS 550 3.53

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

MIERCOLES - Reporte de inflacion (septiembre); Banorte: 0.25% m/m;
anterior: -0.02%. Por su parte, estimamos la subyacente en 0.29% desde 0.20%
en la quincena previa. En linea con lo observado en la primera mitad del mes,
esperamos que la mayor contribucion provenga de este Gltimo rubro, afiadiendo
22pb. Por su parte, el componente no subyacente sumaria solamente 3pb
(+0.12% m/m).
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Si bien no esperamos ajustes adicionales en el rubro de educacion en la segunda
mitad, la contribucién total mensual de 7.8pb seria el principal avance dentro de
los servicios. Mientras tanto, otros servicios podrian restar 4pb, continuando con
la tendencia a la baja de la 1* mitad del mes y en linea con su estacionalidad
tipica. Finalmente, esperamos una contribucion de 15pb de las mercancias, con
una division equitativa entre alimentos procesados (+8pb) y otros bienes (+7pb).

En cuanto al rubro no subyacente, esperamos una contribucion de +3pb de los
energéticos, impulsados al alza principalmente por un ajuste del precio del gas
LP, del cual ya se observo una parte. Consideramos que este se explicara por un
alza en los precios internacionales. En otros hidrocarburos, esperamos que la
gasolina de bajo octanaje revierta parte del aumento de la 1% quincena,
aportando 1pb al indice general. En este sentido, el estimulo fiscal continu6
aumentando en la segunda mitad, en un entorno de volatilidad en los precios
internacionales tras los ataques en Arabia Saudita (para mayor informacion ver:
“Ataque a infraestructura en Arabia Saudita incrementa los riesgos para el
escenario global” <pdf>, 19 de septiembre), aunque moderandose el cierre del
mes. Sobre los agropecuarios, esperamos una contribucion nula, con +1pb de
frutas y verduras compensados por un retroceso de la misma magnitud en
pecuarios. Dentro de este ultimo vemos un desempefio mixto, con presiones en
la carne de cerdo al resentir todavia el aumento de los precios internacionales
tras el brote de gripe porcina en Asia. No obstante, esto estaria mas que
compensado por una caida en el precio del pollo.

Con estos resultados, la inflacion general anual se ubicaria en 2.98% desde
3.16% en agosto, alcanzando su mejor resultado en 3 afios. En particular, el
componente no subyacente avanzaria solo 0.67%, un nuevo minimo en la
historia del indicador —recordando que la serie esta disponible desde enero de
1983-. Mientras tanto, el rubro subyacente mejoraria marginalmente, situdndose
en 3.74% (previo: 3.78%). Hacia delante, uno de los factores clave para que la
inflacion se mantenga cercana al objetivo sera la dindmica del indice no
subyacente, razén principal por la cual la inflacion ha regresado cerca del 3%.
En términos de politica monetaria, consideramos que el dato reforzara la postura
dovish de Banxico, reiterando nuestro estimado de dos recortes adicionales de
25pb en lo que queda del afio, llevando la tasa a 7.25%.

JUEVES - Negociaciones salariales (septiembre); Banorte: 6.0% anual;
anterior: 4.4%. Anticipamos que las negociaciones aumentaran respecto a la
cifra del mes previo, explicado por un cambio en la composicion de los sectores
en los que se llevan a cabo las negociaciones. En este sentido, esperamos que,
durante el mes, las realizadas en el sector privado sean mucho mayores en
comparacion a las hechas por trabajadores del ramo publico. En este sentido, las
negociaciones en el primero han promediado en el afio 6.4%, mientras que en el
segundo estas s6lo alcanzan 3.4%. Hacia delante, y como lo hemos mencionado
previamente, creemos que las negociaciones seguirdn presionadas dado el
impacto del salario minimo, asi como por los elevados niveles de inflacién de
los Gltimos dos afios. Sin embargo, no descartamos que la reciente caida que
hemos visto en la inflacion, en conjunto con la desaceleracién econémica, pueda
resultar en un menor ritmo de crecimiento de los salarios.
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JUEVES - Minutas de Banxico. El préximo jueves, Banxico publicard las
minutas de la reunidn de politica monetaria del 26 de septiembre, en la cual
recorté la tasa de referencia 25pb a 7.75%, en linea con nuestra expectativa y el
consenso. Consideramos que el documento mantendra un tono dovish, con la
mayoria de los miembros de la Junta de Gobierno favoreciendo un menor nivel
de la tasa de referencia. Ademas, opinamos que la dindmica reciente de tres
factores ha otorgado mayor espacio para recortes adicionales, incluyendo: (1) El
estancamiento de la actividad econdémica; (2) la reduccion de la inflacidn
general anual, practicamente en el objetivo; y (3) la ola acomodaticia global.

En primer lugar, evaluaremos las razones de los votos disidentes de dos
miembros que favorecian un recorte de 50pb, que creemos fueron de los
subgobernadores Gerardo Esquivel y Jonathan Heath. Respecto al primero, sus
comentarios han mostrado un sesgo dovish ya por algun tiempo, incluyendo el
voto del 27 de junio a favor de un recorte de 25pb. Entre sus razones, menciono
gue la inflacion habia sido mejor a lo estimado y que hacia el cierre de afio
estaria cerca o incluso debajo de 3.4%, el relajamiento de la politica monetaria
en economias avanzadas y la notable desaceleracion de la economia mexicana.
Desde aquél momento, todos estos factores se han materializado o incluso
exacerbado en el margen, apoyando un ritmo ligeramente mayor de recortes. En
el caso de Jonathan Heath, hemos percibido mayor preocupacion por la
desaceleracion, afiadiendo la caida del ISM manufacturero de EE.UU. en
septiembre y la balanza comercial de México en agosto, entre otros indicadores.
En este sentido, ha argumentado que con el crecimiento estancado (asi al menos
hasta julio, de acuerdo con el IGAE) y la inflacion cerca del objetivo
(alcanzéandolo en la 12 quincena de septiembre), existia la oportunidad de reducir
la tasa ain mas. Fue cuidadoso en sefialar que esto no significa necesariamente
adoptar una postura acomodaticia, sino menos restrictiva. Con la tasa actual en
7.75% y el ultimo estimado de neutralidad de Banxico en 5.6% (rango: 4.8-
6.4%), pensamos que opina que aun existe amplio espacio para recortar.

Es importante mencionar que el comunicado no mostr6 cambios importantes en
términos del balance de riesgos, tanto para el crecimiento —sesgado a la baja,
tanto global como local- como inflacién —sugiriendo un balance neutral, con los
mismos factores de riesgo. Sin embargo, nuestro andlisis lingliistico mostré que
“inflacion” dejo de ser la palabra mas mencionada, reemplazada por “riesgos”.
Ademas, “precios” perdid relevancia relativa, mientras que ‘“convergencia”
gand importancia. En nuestra opinidn, estos cambios, que fueron més sutiles,
soportan nuestra opinion de un tono ligeramente méas dovish.

Creemos que lo mas interesante serd la discusion sobre la inflacion. Por un lado,
la Junta de Gobierno ya reconoci6 la fuerte caida a 2.99% anual. De acuerdo
con nuestros estimados, septiembre resultaria en una caida marginal adicional a
2.98% (0.09% 2s/2s). De ser asi, la inflacion promedio del 3T19 alcanzaria
3.3%, exactamente el prondstico del banco central. Para el cierre del afio la
Gltima encuesta también mostré una fuerte caida, a 3.1% de 3.4% previo,
derivado de las Gltimas sorpresas (grafica inferior, izquierda). Mantenemos
nuestro estimado en 3.3% con algunos riesgos a la baja (grafica abajo, derecha).
Ademas, la mediana para al cierre de 2020 también cay0 a 3.5% desde 3.6%.
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A pesar de lo anterior, el debate se centraria en la inflacién subyacente, estimada
en 3.8% en promedio en el 3T19, ligeramente mayor al pronostico de 3.7% del
banco central. De acuerdo con nuestros célculos, el grado de holgura ha
aumentado desde el 4T18 pero la tasa anual se ha mantenido alrededor de 3.8%
desde el alza observada en abril, cuando se ubicaba en 3.6%. Banxico ha
reiterado en diversas ocasiones que uno de los riesgos al alza es que las
revisiones salariales sean mayores a las ganancias en productividad, lo que
eventualmente podria llevar a mayores costos. En nuestra opinion, esto ya se ha
reflejado al menos parcialmente en algunos componentes de los servicios. Lo
anterior es relevante ya que el gobierno federal esta investigando la posibilidad
de un nuevo aumento al salario minimo en 2020, con el presidente Lopez
Obrador argumentando que es necesaria un alza adicional ya que el incremento
de 16.2% de este ano “no fue suficiente”. También dijo que se pediran la
opinion del banco central, que en el Informe Trimestral del 2T19 concluy6 en
un recuadro de investigacion que uno de los factores detras de la desaceleracion
de la creacion de empleo formal fue dicho aumento. Adicionalmente, advirtio
gue incrementos adicionales podrian tener efectos mas significativos ya que
podrian impactar directamente a un mayor porcentaje de la fuerza laboral. A
pesar de que hasta lo nuestro conocimiento el banco central no ha actualizado su
ltimo estudio sobre el potencial impacto de un mayor salario minimo en los
precios, creemos que la mayoria de los miembros siguen viendo este factor
como uno de los principales riesgos al alza para el panorama inflacionario.

Es en este sentido en que la postura relativa de cada uno de los miembros sobre
la resistencia a la baja de la inflacion, y sus riesgos hacia adelante, constituye
uno de los ingredientes clave para evaluar la potencial magnitud del ciclo de
relajamiento que creemos que inici0 en agosto. Tras la Ultima decision, ahora
pensamos que Banxico recortard la tasa de referencia en 25pb en cada una de las
dos reuniones que quedan este afio, con lo que la tasa cerraria 2019 en 7.25%.
Adicionalmente, estimamos que el ciclo de baja continuara en 2020, con 75pb
de recortes en el primer semestre y 50pb en la segunda mitad, para una tasa de
referencia al cierre del préximo afio en 6.00%.



Esta trayectoria implicaria una baja acumulada de 225pb desde el maximo de
8.25% justo antes de la decision de agosto. El principal factor de apoyo a
nuestra expectativa es el hecho de que los bancos centrales del mundo han
empezado a recortar sus respectivas tasas de manera simultanea. Esta situacién
permitiria a Banxico flexibilidad de proveer mayor estimulo y al mismo tiempo
no comprimir en una magnitud tan fuerte el diferencial de tasas de corto plazo
con EE.UU. en comparacidn con un escenario en el que fuera el Gnico relajando
o en el cual los bancos centrales del mundo aprieten las condiciones monetarias.
No obstante, la trayectoria esperada también asume que la inflacién se
mantendra bajo control y cerca del objetivo. Reconocemos que un riesgo muy
relevante que podria eventualmente resultar en un ciclo de baja mas moderado
es que fuertes aumentos en costos (y salarios) refuercen la resistencia a la baja
del componente subyacente y/o presionen con mayor claridad las expectativas
de inflacién de mediano y largo plazo.

VIERNES - Produccion industrial (agosto). Banorte: -1.9% anual;
anterior: -1.7%. Este seria el décimo mes al hilo con tasa anual negativa. Sin
embargo, parte de esto se deberia a que el mes tuvo un dia laboral menos
respecto a agosto de 2018. Con cifras ajustadas por estacionalidad anticipamos
un avance de 0.5% m/m derivado de un menor impacto a la baja de la
construccion y persistente fortaleza de las manufacturas.

Sobre el primer sector, pronosticamos una caida de 5.6% anual, menor al -8.4%
previo. Las sefiales sobre el desempefio han sido mixtas. Del lado técnico, el dia
laboral menos es negativo aunque el efecto de base seria méas favorable. En
términos del sentimiento, la confianza empresarial registré una moderada caida,
aunque el componente de ‘momento adecuado para invertir’ subio a 25.0pts
desde un minimo no visto desde febrero de 2017 en 24.3pts. Creemos que esto
sugiere que el sector podria haber encontrado un piso al ser el primer aumento
en cuatro meses, con las cifras ya publicadas de septiembre extendiendo el alza.
De acuerdo con noticias recientes, el gobierno de la Ciudad de México ha estado
trabajando para reactivar el sector y acelerar los procesos de requerimientos
regulatorios. Sin embargo y hasta donde tenemos conocimiento, estos tuvieron
un efecto mas notorio hasta septiembre. Por lo tanto, la actividad probablemente
contindo limitada, como también lo sugiere la baja creacion de empleos
formales. Seguimos creyendo que la construccion podria mejorar de manera
gradual ante el reinicio de varios proyectos.

En las manufacturas anticipamos un alza de 0.6% anual, muy por debajo del
3.0% anterior. Creemos que el sector mantendréa cierta fortaleza a pesar de este
resultado, con los efectos calendario relevantes también para explicar la
moderacion. Sin embargo esto no seria el Gnico factor, con algunas sefiales de
una importante reduccion de inventarios ante una demanda externa que se
mantuvo bastante robusta, aprovechando la debilidad del peso —que pasé de
19.05 por dolar en julio a 19.65, en promedio-—.
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Por ejemplo, la produccién automotriz cay6 9.6%, su mayor baja en lo que va
del afio, aunque las exportaciones se mantuvieron fuertes en +9.7% anual.
Adicionalmente, las importaciones de bienes intermedios no petroleros,
relacionados a este sector, cayeron 1.8% desde +7.3% anterior, lo que también
sugiere menores inventarios. Sobre la demanda, la produccién industrial de
EE.UU. mejoro en el margen al caer 0.4% desde el -0.6% de julio.

Por Gltimo, anticipamos la mineria en -6.1%. La produccion de petréleo crudo
sigue estabilizandose, con un avance de 0.6% m/m de acuerdo con Pemex a
1,708kbpd. No obstante, a tasa anual implica -8.3%. De manera similar, la
produccion de gas avanz6 0.8% anual, mejor respecto a julio. Los datos oficiales
sugieren algunos resultados de los esfuerzos por limitar la caida de la
produccién, lo que por ahora significaria que el sector al menos no estaria
restando més a lo que ya ha hecho en términos del dinamismo de la actividad
industrial. Por su parte, estimamos la mineria no petrolera en +0.8%.

Hacia adelante, seguimos creyendo que la industria podria mostrar un mejor
desemperio el resto del afio, con algunos indicadores mas positivos sobre todo
en sectores sensibles a la demanda externa. Algunos de los factores que podrian
proveer de un soporte adicional son: (1) La depreciacion del peso; (2) menores
tasas de interés globales y en México; y (3) ganancias de mercado en EE.UU.
ante los mayores aranceles impuestos a China, que es nuestro competidor alla.
No obstante, alin creemos que el sector se contraera en todo 2019, con un
entorno aun retador producto de la desaceleracién adicional que parece que esta
experimentando la economia global.

Produccion industrial
% anual

=
[

—_
o

(3
{=2]

.
(=2
-

-16 -
ago-17 feb-18 ago-18 feb-19 ago-19

Fuente: INEGI, Banorte

T BANORTE



ap BANORTE

Certificacion de los Analistas.
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Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Leslie Thalia Orozco Vélez, certificamos que los
puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compaifiia(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 prestacion 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 informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de
celebrar operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emisiéon del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucion.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y
de sus filiales. Dicha remuneracion se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensaciéon por transaccion
especifica alguna en banca de inversién o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran namero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algin servicio como los mencionados a las compariias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por
parte de la banca de inversioén o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto
de andlisis en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de
inversion o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en
el presente reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Ultimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos
financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores
en circulacion o el 1% de la emision o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpésita persona, en los valores o
instrumentos derivados objeto del reporte de anélisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si 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 regulacién vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los
precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de
diversos factores endégenos y exégenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las
tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en
contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna
respecto de su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los
cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna
por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni
reproducido total o parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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