«p BANORTE
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= EE.UU. hasido el pais més afectado por la propagacién del COVID-19

= Los 50 estados han empezado a reabrir sus economias Katia Goya .
Subdirector Economia Internacional
= Las cifras econdbmicas mostraron un deterioro histérico en abril, katia.goya@banorte.com

mientras que los primeros datos de mayo muestran mejoria, aunque se
mantienen débiles

= Continuamos anticipando una fuerte contraccion del PIB en 2T20, a
pesar de algunas sefiales positivas de una potencial recuperacion mas
rapida del consumo

=  Eneste contexto, no esperamos cambios en la postura monetaria del Fed
en la reunion del 10 de junio

= Mas adelante este afio, esperamos cambios en el forward guidance y la
implementacion del control de la curva de rendimientos

=  Ala propagacién del coronavirus se han sumado otros eventos clave en
los dltimos dias que podrian cambiar el resultado de las elecciones
presidenciales de noviembre y vemos cada vez mas probable un triunfo
del demdcrata Joe Biden

= Adicionalmente, la relacion entre China y EE.UU. se ha deteriorado de Documento destinado al publico en general
manera profunda, sumandose a los temas de preocupacion

Estados Unidos ha sido el pais mas afectado por la propagacién del
coronavirus. Hasta hoy se han reportado 1,852,561 de casos de un total de
6,543,131 en todo el mundo. Mientras que, del total global de 386,581
lamentables defunciones, este pais ha tenido 107,191. En este escenario, las
medidas de contencion implementadas para frenar la propagacion del virus han
tenido un impacto muy importante en la actividad econdmica, que mostré una
contraccién de 5.0% t/t anualizada en 1T20 (ver grafica abajo, izquierda),
mientras que los indicadores PMI mostraron caidas muy profundas en todos los
sectores en abril (grafica abajo, derecha).
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Los 50 estados han empezado a reabrir sus economias. Derivado del alto
nimero de contagios, EE.UU. al igual que la mayoria de los paises en todo el
mundo, empez6 a anunciar medidas estrictas de distanciamiento social a partir de
marzo, con practicamente todos los estados implementando la orden de “stay at
home” hacia el 7 de abril (graficas abajo). Tras haber llevado a cabo dichas
medidas por varias semanas, en estos momentos practicamente todos los estados

han empezado a reabrir, en alguna medida, sus economias (ver tabla abajo).

Evolucion de medidas de contencion en EE.UU. por estado*
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23 de marzo 30 de marzo 7 de abril
Fecha de retiro de la orden de "stay at home"
Por estado
No se aplicd esta restriccion en
Alabama 30 de abril Kentucky 20 de mayo Dakota del Norte todo el estado, pero mayor
apertura a partir del 1 de mayo
Alaska 24 de abril Louisiana 15 de mayo Ohio 29 de mayo
No se aplicé esta restriccion en
Arizona 15 de mayo Maine 31 de mayo Oklahoma todo el estado, pero mayor
apertura a partir de abril 24
No se aplico esta restriccion en
Arkansas todo el estado, pero mayor ~ Maryland 15 de mayo Puerto Rico 15 de junio
apertura a partir del 6 de mayo
Colorado 26 de abril Massahusetts 18 de mayo Rhode Island 8 de mayo
Connecticut 20 de mayo Minnesota 17 de mayo Carolina del Sur 8 de mayo
Delaware 31 de mayo Mississippi 27 de abril Dakota del Sur No selgpllco esta restriccion y
se dejo en manos de la gente
Dt d € 29 de mayo Missouri 3 de mayo Texas 30 de abril
Columbia
No se aplico esta restriccion en
Florida 4 de mayo Montana 26 de abril Utah fodo el estad_o, pero mayor
apertura a partir del primero de
mayo
No se aplico esta restriccion en
Georgia 30 de abril Nebraska todo el estado, pero mayor ~ Vermont 15 de mayo
apertura a partir del 4 de mayo
Hawaii 31 de mayo Nevada 9 de mayo Virginia 10 de junio
Idaho 30 de abril New Hampshire 15 de junio West Virginia 3 de mayo
Indiana 4 de mayo Nuevo México 31 de mayo Wisconsin 13 de mayo
- o No se aplicd esta restriccion en
No se aplicé esta restriccion en todo el estado. pero mavor
lowa todo el estado, pero mayor  Carolina del Norte 22 de mayo Wyoming 0, pero may
. apertura a partir del primero de
apertura a partir del 1 de mayo
mayo
Kansas 3 de mayo

Fuente: New York Times



Estados que han permitido la reapertura diferenciada de algunos condados
Por estado

California Se inici6 el 12 de mayo

lllinois Se inici6 el 29 de mayo

Michigan Se inici6 el 1 de junio

Nueva York Se inici6 el 15 de mayo, la ciudad de Nueva York reabrira el 8 de junio
Oregon Se inici6 el 15 de mayo

Pensilvania El 5 de junio el 80% del estado estara reabriendo

Tennessee Se inici6 el 27 de abril

Washington Se inici6 el 11 de mayo

Estados que se espera reabran esta semana

Nueva Jersey 5 de junio
Fuente: New York Times

Mapa de reapertura por estados
Al 3 de junio

Fuente: New York Times

La reapertura aun enfrenta riesgos ante la evolucion reciente del COVID-
19. El dafio econémico que han generado las medidas de contencion ha provocado
crecientes presiones para reiniciar las actividades econdmicas a lo largo del pais.
A pesar de lo anterior, todavia hay estados que tienen un namero elevado de
nuevos casos y muertes (ver tabla abajo), lo que sugiere un riesgo elevado de una
aceleracion de los contagios y/o rebrotes del virus a pesar de las guias a seguir en
términos de higiene y distanciamiento. A su vez, esta situacion podria significar
un nuevo endurecimiento de las medidas de contencion en el futuro cercano, lo
que, de materializarse, nuevamente tendria un importante impacto econémico.
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Nuevos casos, lltimas dos semanas
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Nuevas defunciones, lltimas dos semanas

Area Tendencia Casos Area Tendencia Defunciones
1 Huntsville, Texas Sigue creciendo 1,136 1 Milledgeville, Ga. Se mantiene o baja 31
2 El Centro, Calif. Sigue creciendo 1,464 2 Gallup, N.M. Se mantiene o baja 35
3 Gallup, N.M. Se mantiene o baja 493 3 Meridian, Miss. Se mantiene o baja 28
4 Yakima, Wash. Sigue creciendo 1,459 4 Laurel, Miss. Se mantiene 22
5  Show Low, Ariz. Sigue creciendo 637 5  Farmington, N.M. Se mantiene o baja 32
6 Hanford-Corcoran, Calif. Se mantiene o baja 721 6  Kokomo, Ind. Sigue creciendo 21
7 Laurel, Miss. Se mantiene o baja 354 7 Marion, Ohio Sigue creciendo 15
8  Salem, Ohio Se mantiene o baja 428 8  Providence, R.l. Se mantiene o baja 332
9  Yuma, Ariz. Sigue creciendo 842 9 Worcester, Mass. Se mantiene o baja 193
10  Vineland-Bridgeton, N.J. Se mantiene o baja 586 10  Sioux City, lowa Se mantiene o baja 32
11 Sioux City, lowa Se mantiene o baja 639 11 Sandusky, Ohio Sigue creciendo 13
12 Racine, Wis. Se mantiene o baja 701 12 New Haven, Conn. Se mantiene o baja 147
13 Montgomery, Ala. Se mantiene o baja 1,324 13 Muncie, Ind. Sigue creciendo 18
14 Alamogordo, N.M. Sigue creciendo 232 14 Springfield, Mass. Se mantiene o baja 99
15 Farmington, N.M. Se mantiene o baja 405 15 Hartford, Conn. Se mantiene o baja 188
102 New York City Se mantiene o baja 23,916 43 New York City Se mantiene o baja 2,014

Fuente: New York Times. EI nimero que aparece al lado del condado se refiere al lugar que ~ Fuente: New York Times. El nimero que aparece al lado del condado se refiere al lugar que
ocupa en el nimero de nuevos casos de las Ultimas dos semanas ocupa en el nimero de defunciones de las Ultimas dos semanas

Deterioro historico en la mayoria de las cifras econémicas en abril... Ante las
medidas de contencidn, la actividad econdmica tuvo una contraccién muy fuerte
en abril, destacando un deterioro historico en la mayoria de los indicadores:

(1) Las solicitudes de seguro por desempleo subieron abruptamente,
ubicandose en 6.9 millones en la semana al 27 de marzo

(2) Se perdieron 20.5 millones de empleos, la mayor caida para un mes desde
gue se tiene historia de la serie en enero de 1939

(3) Latasa de desempleo subi6 a 14.7%, el maximo que se observa en la serie
histdrica, que inicia en enero de 1948

(4) El gasto personal real cay6é en 13.6% m/m, la mayor contraccién en la
historia de la serie (1959)

(5) Las ventas al menudeo cayeron 16.4% m/m, la baja mas pronunciada desde

que se tiene historia de la serie en 1992 (ver grafica izquierda abajo)

(6) Las ventas de autos tocaron un minimo desde 1976, en 8.8 millones de
unidades anualizadas
(7) La produccién manufacturera se contrajo 13.7% m/m, un minimo desde

(8)

9)

que se tiene historia de la serie en febrero de 1972 (ver gréfica derecha
abajo)

El PMI manufacturero se ubicé en un minimo de 36.1pts desde 48.5pts en
marzo

El ISM manufacturero se situ6 en 41.5pts en abril desde 49.1pts previo


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/2020058_Empleo_abr.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200515_RetailSales_abr.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200515_IP_abr.pdf
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...con una recuperacion moderada en mayo, aunque permaneciendo la
debilidad. Después de las fuertes caidas en abril, los primeros datos de actividad
econdmica de mayo muestran una importante recuperacioén, derivada en buena
medida, del relajamiento ya mencionado de las medidas de contencién en los 50
estados. Hasta ahora, las cifras publicadas de este mes muestran una importante
recuperacioén, aungue se mantienen débiles. Entre ellas, destacamos:

M)

2

®)

(4)

®)

Las solicitudes de seguro por desempleo han mostrado una baja importante
en las Gltimas semanas, ubicandose en 1.9 millones en la semana que
finalizo6 el 30 de mayo (ver gréafica izquierda abajo)

El reporte de empleo del sector privado ADP registrd una pérdida de 2.8
millones en mayo, muy inferior a la baja de 19.6 millones plazas en abril y
significativamente mejor que la expectativa del consenso

El PMI manufacturero se recuperé en el quinto mes del afio, aunque se
mantiene en terreno de contraccion, subiendo de 36.1pts previo a 39.8pts

El ISM manufacturero repunté de 41.5pts en abril a 43.8pts en mayo, (ver
grafica derecha abajo)

Las ventas de autos y camiones avanzaron a una tasa anualizada de 12.2
millones de unidades en mayo. Sin embargo, las caidas siguen siendo muy
fuertes, con Toyota reportando una baja de 26% con respecto al mismo mes
del afio anterior, mientras que las ventas de Honda bajaron 17% y las de
Hyundai se contrajeron en 13%

-28.6
oct-18  abr-19  oct-19  abr.-20

Fuente: Banorte con datos del Federal Reserve


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200603_ADP_may.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200603_ADP_may.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200601_ISMmanuf_may.pdf
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Solicitudes de seguro por desempleo ISM manufacturero
Millones Indice
8 65
7 60 -
6 - Total entre 2008 - 2009
51.6 millones 55 +
5 i
4. Total dltimas 11 semanas 50 1
N 42.6 millones 45 - 4341
2 40
1 4 35 1
0 JMWMWWWWWWWMWWWWWMWMWMWWWMWWW 30 . . . .
may.-08 may.-12 may.-16 may.-20 may.-17 feb.-18 nov.-18 ago.-19 may.-20
Fuente: Banorte con datos de Bloomberg Fuente: Banorte con datos del ISM

Anticipamos una fuerte contraccion del PIB en 2T20 a pesar de sefiales
positivas sobre una posible recuperacion mas rapida del consumo. Todo lo
anterior apunta a que se toco fondo en abril y en mayo empez6 a verse una
recuperacion que esperamos que continué en junio. A pesar de la recuperacion en
los datos econdmicos, el PIB habrd mostrado una muy fuerte contraccién en 2T20.
Por ejemplo, el Fed de Atlanta, con base en su modelo GDPNow, estima una caida
de -53.8% trimestral anualizado, con datos al 4 de junio.

En este contexto, nosotros estimamos una contraccién mucho mas moderada en
este periodo, igual a 28.9% trimestral anualizada. Dicho pronéstico estaria
compuesto de una caida de 32.0% del consumo, una contraccion de 29.9% en la
inversion fijay reducciones de 28.4% y 18.5% en exportaciones e importaciones,
en el mismo orden. Tras estas caidas, esperamos que las actividades se vayan
normalizando de forma muy gradual, anticipando un avance del PIB en 3T20 y
4T20 de 2.5% y 3.4%, respectivamente. Con esto, el PIB mostraria una
contraccion en el 2020 de 6.1%.

Del lado positivo y otorgando cierto apoyo a nuestro pronostico, creemos que
existen condiciones para una posible recuperacion del consumo mas rapida de lo
esperado. En este frente destacamos un repunte en la tasa de ahorro, la que tuvo
un fuerte brinco a niveles de 33% en abril, derivada de un avance de 10.5% m/m
en el ingreso personal producto del estimulo directo del paquete fiscal y de los
beneficios pagados por desempleo, mientras que el gasto personal cay6 13.6%
m/m. En nuestra opinion, las reaperturas podrian inducir un mayor incentivo a
individuos y familias para incrementar sus niveles de gasto, especialmente si estan
acompafiadas de noticias favorables sobre avances para encontrar una cura o
vacuna, lo que ayudaria a reducir la incertidumbre.



En este contexto, no esperamos cambios en la postura monetaria en la
reunion del FOMC del 10 de junio. Lo anterior debido a (1) Los recientes
comentarios de miembros del Fed; (2) como ya comentamos, las cifras
econdmicas de mayo parecen confirmar que se toco un piso en abril en términos
de desaceleracion de la actividad econdmica; (3) el ritmo de compra de activos se
ha ido moderando en las Gltimas semanas, en un entorno donde los mercados
financieros se han tranquilizado, lo que apunta a que no se requieren compras
adicionales; y (4) los miembros del Fed han reafirmado en repetidas ocasiones
que no estan contemplando un escenario de tasas de interés negativas.

En particular, sobre el primer punto, Jerome Powell en su Ultima intervencion el
29 de mayo, no dio sefiales de que modificaran su postura en la préxima reunién
y que esta comodo donde estan ahora, destacando también que el balance del Fed
no se puede ir al infinito. Por su parte, el 27 de mayo, John Williams del Fed de
Nueva York afirmé que, el fondo en términos de actividad econémica se podria
estar tocando entre mayo y junio, aunque no debemos olvidar que ha habido una
caida extrema. Explico que espera que el efecto del coronavirus sea deflacionario,
lo que también fue sugerido en las minutas de la ultima decision.

En cuanto al programa de compra de activos, el Fed anunci6 el 23 de marzo que
se volvia ilimitado, lo que significd que las compras de bonos respaldados por
hipotecas y de Treasuries no estaban sujetas a una fecha de término y se
comprarian en los montos que fueran necesarios. En las ultimas semanas, el banco
central ha estado reduciendo sus compras de bonos del Tesoro bajo este programa.
En este sentido, se espera que el ritmo vaya transitando a un programa QE mas
congruente con lo observado en episodios previos, entre US$80,000 millones y
US$100,000 millones mensuales. Esto significa entre US$2,700 y US$3,300
millones diarios. Por su parte, se espera un monto mensual en compras de activos
respaldados por hipotecas de entre US$25,000 millones y US$35,000 millones
Actualmente, el balance del Fed se ubica en US$7.1 billones (ver gréfica, abajo),
desde US$4.2 billones al cierre del afio pasado, un avance de 70% en lo que va
de 2020. En este contexto, no esperamos anuncios de nuevos esguemas para
incrementar la liquidez, especialmente ante la relativa estabilizacion de los

mercados financieros domésticos y globales.
Activos totales en el balance del Fed
Billones de délares
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Fuente: Banorte con datos de la Reserva Federal

<» BANORTE


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200520_Fed_MinutasAbrl.pdf

Actualizacion del marco macroeconémico del Fed. Por su parte, cabe recordar
que el Fed pospuso en marzo su actualizacion del marco macroecondmico hasta
la reunién de la proxima semana, debido a la incertidumbre sobre el impacto
econémico del coronavirus. Esperamos que los estimados del banco central
muestren una fuerte contraccién del PIB en 2T20, probablemente cercana, aunque
esperamos que menos profunda, que la expectativa del modelo del Fed de Atlanta,
con una recuperaciéon gradual en 2S20. Para la tasa de desempleo, algunos
miembros del Fed han hablado de niveles méximos de 30%, pero creemos que su
escenario base incorporara un alza a maximos de alrededor del 20%. Por su parte,
ante la postura del banco central de que el impacto del COVID-19 es
deflacionario, estimamos que anticipen niveles de la inflacion abajo de 1.0%.
Finalmente, en lo que se refiere al dot plot, esperamos que la gréafica incorpore la
expectativa de los miembros del Fed de que no habra cambios en la tasa de
referencia en 2020 y 2021, en linea con nuestras expectativas. Por Gltimo y similar
a lo realizado por otros bancos centrales, es posible que el Fed también se desvie
de su practica usual y provea diferentes prondsticos con base en diversos
escenarios que dependerian de supuestos relacionados a la evolucion de la
pandemia.

Hacia delante, en reuniones posteriores esperamos cambios en el forward
guidance y control de la curva de rendimientos. Creemos que la nueva
estrategia de comunicacion podria significar cambios en el forward guidance,
especificando que no habra alzas en la tasa de referencia hasta que se llegue al
pleno empleo vy la inflacion se ubique cerca del objetivo de 2.0%. Sin embargo,
no vemos prisa por parte del Fed, ya que los mercados no descuentan un alza en
la tasa de referencia en el corto plazo. Por su parte, también consideramos
probable que en el futuro cercano se decida aplicar la herramienta conocida como
control de la curva de rendimientos. En especifico, consideramos que podria
enfocarse Unicamente en plazos consistentes con el forward guidance, en
particular en la parte corta de la curva, utilizandola como una herramienta
adicional para reforzar la credibilidad de la guia al futuro. Esto contrastaria con
la estrategia seguida por Japon, en la cual se compromete a mantener la tasa de
10 afios cercana a 0%. Por su parte, seguimos descartando un escenario de tasas
de interés negativas.

A la propagacion del coronavirus se han sumado dos eventos clave que
podrian cambiar el resultado de la eleccion presidencial. Por un lado, la
muerte de George Floyd, quien no portaba armas en el momento de su arresto, en
manos de un policia de Minneapolis. Lo anterior ha llevado a fuertes protestas y
manifestaciones a lo largo de todo el pais, a lo que el presidente Trump ha
reaccionado diciendo que desplegara al ejército si es necesario para hacer frente
a la gente que se esta manifestando en contra de la brutalidad policiaca. Aunque
aun no es clara la autoridad legal que el Ejecutivo tiene para poder llevar a cabo
esta accion, se habla de que podria invocar The Insurrection Act, una ley aprobada
desde 1807 y que fue utilizada en 1992 en los disturbios en Los Angeles.

Por su parte, el otro tema que ha cobrado importancia nuevamente en los ultimos
dias es el fuerte deterioro en la relacion entre EE.UU. y China. Los temas de
disputa son los siguientes, principalmente:
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@)

)

@)

(4)

El origen de la pandemia y la OMS. Trump ha acusado a China, criticando
su falta de transparencia e insinuando que el pais asidtico pudo haber
intentado encubrir la verdadera magnitud de la enfermedad. Trump anunci6
gue suspenderia el financiamiento de EE.UU. a la OMS

Tensiones en Hong Kong. La Asamblea Nacional Popular de China anuncid
su intencion de aprobar una nueva ley de seguridad para Hong Kong, a lo
gue EE.UU. respondid diciendo que retirara el estatus de autonomia de este
altimo

Restricciones en la industria aérea. La normalizacion de los viajes aéreos
entre ambos paises es incierta, después de que EE.UU. dijo que restringira
a las aerolineas chinas como respuesta a que Beijing ignor¢ las peticiones
de reiniciar vuelos de compafiias aéreas de EE.UU. que fueron suspendidos
por la pandemia. Sin embargo, hoy China dijo que si permitira la
reanudacion de los vuelos

Medidas impuestas por EE.UU. a la empresa china Huawei. Las medidas,
reforzadas en mayo, incluyen planes para restringir la capacidad de la
compafiia y sus proveedores de utilizar tecnologia y software desarrollados
en EE.UU. para el disefio y produccion de semiconductores, entre otras

La respuesta de Trump a estos eventos y la muerte de 100,000 personas debido al
COVID-19 probablemente influiran sobre las probabilidades de que el presidente
pueda reelegirse en las elecciones de noviembre. Mientras que, el candidato
demdcrata Joe Biden, si bien se habia mantenido en relativo silencio, acudi6 a
una iglesia en Delaware para escuchar a los miembros de esa comunidad sobre
los casos de brutalidad policiaca. En este contexto, los tltimos datos disponibles,
tanto las encuestas como el mercado de apuestas, apuntan a un triunfo de Biden
sobre Trump el préximo 3 de noviembre (ver gréaficas abajo).

Promedio de encuestas: preferencia en las elecciones generales
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Probabilidad de triunfo en el mercado de apuestas
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Fuente: Banorte con datos de Real Clear Politics

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
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gue 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 compensacion distinta
alade 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
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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 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 nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algun 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 contraprestacién 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 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 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 interpdsita 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 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 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 posicion
financiera.

Determinacioén 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 andlisis de mdltiplos, 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 declaraciéon 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 autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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