La Semana en EE.UU.

Atencion en el debate entre candidatos a la vicepresidencia, en un 2 de octubre 2020
entorno de incertidumbre con Trump positivo al COVID-19
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Monitor Electoral. Tras el fallido debate presidencial del pasado martes, la
comision que dirige los encuentros presidenciales dijo que cambiaria los
formatos, pero atn no se conocen los detalles. El proximo debate presidencial,
esta programado para el 15 de octubre en Miami, donde los candidatos
responderan a las preguntas de los votantes de Florida. Steve Scully, productor
ejecutivo senior y editor politico de C-Span Networks, sera el anfitrion. Sin
embargo, la agenda electoral y la realizacion del debate estan envueltas en mayor
incertidumbre ante la noticia de que Trump tiene COVID-19, lo que podria
incluso resultar en su cancelacion por la necesidad de permanecer en cuarentena.
Por su parte, el debate entre vicepresidentes sera presentado por Susan Page, jefa
de la oficina de Washington de USA Today, el 7 de octubre en Salt Lake City.

Semana en Cifras. Esta semana no habra datos economicos relevantes dentro de
la lista de cifras a las que damos seguimiento. Destacamos, sin embargo, la
publicacién semanal de uno de los indicadores de alta frecuencia mas relevantes;
las solicitudes de seguro por desempleo para la semana que finaliz6 el 3 de
octubre, que se estima se mantendran alrededor de los 850 mil. El reporte es
especialmente relevante tras los anuncios de varias grandes empresas como
Disney, Shell y aerolineas respecto a que planean importantes despidos en 4T20.

Lo Destacado sobre Politica Monetaria. Lo mas relevante en los proximos dias
sera la publicacion de las minutas de la tltima reunién del FOMC del pasado 16
de septiembre. Esperamos que el documento dejar un poco mas claro lo que debe
entenderse respecto a las modificaciones del forward guidance, aunque creemos
que no despejaran todas las dudas y el debate continuara todavia en las proximas
reuniones. Entre los cuestionamientos mas profundos que consideramos que
quedan sin resolverse esta la incognita de cuanto tiempo debera exceder la
inflacion el nivel de 2% para que el Fed considere apropiado subir la tasa de
referencia, después del largo periodo en que ha estado debajo de este nivel.

Agenda Politica. Después de un largo periodo de impasse, Mnuchin y Pelosi
sostuvieron sus primeras conversaciones en persona desde agosto, pero no
lograron llegar a un acuerdo sobre un nuevo paquete de estimulo fiscal. Documento destinado al piblico en general
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Lo Relevante sobre el COVID-19

Al 2 de octubre, el nimero de casos y muertes en EE.UU. es de 7,279,065 y
207,816 respectivamente, manteniéndose en el primer lugar del mundo. Al
interior del pais, California es el estado con el mayor numero de contagios,
seguido de Texas y Florida.

A pesar de las promesas del presidente Trump, cada vez es mas evidente que una
vacuna no estara lista antes de las elecciones. La compafiia farmacéutica
Moderna, una de las ideres en la carrera para desarrollarla, dijo que no estara en
condiciones de distribuirla ampliamente al menos hasta la proxima primavera.
Explicaron que el 25 de noviembre es el momento en que tendran suficientes
datos de seguridad para poder solicitar al FDA la autorizacion de uso de
emergencia. Asimismo, afirmaron que no esperan una aprobacion hasta finales
del primer trimestre o principios del segundo trimestre de 2021. Este calendario
coincide con lo que los expertos en salud publica han explicado anteriormente de
que se podria encontrar una vacuna segura y efectiva para fin de afio como muy
pronto, pero la distribucion generalizada no se produciria hasta bien avanzado el
2021.

Sin embargo, cabe destacar que este no es el Gnico problema, ya que hay otros
que se derivan de lo que la gente piensa y esta dispuesta a hacer una vez que la
vacuna esté lista. De acuerdo con la encuesta nacional del Pew Research Center
realizada del 8 al 13 de septiembre entre 10,093 adultos estadounidenses, la
proporcion de ciudadanos que dicen que se vacunarian ha disminuido
drasticamente desde principios de este afio. Aproximadamente la mitad de los
adultos en EE.UU. (51%) ahora dicen que definitivamente o probablemente
recibirian una vacuna para prevenir COVID-19 si estuviera disponible hoy, muy
por abajo del 72% en mayo. Mientras tanto, el 49% restante dice que
definitivamente o probablemente no se vacunaran en este momento. La
proporcion de quienes definitivamente lo harian ahora es de solo 21%, la mitad
de lo observado hace cuatro meses.De acuerdo con la encuesta, tres cuartas partes
de los estadounidenses (77%) piensan que es muy o algo probable que se apruebe
una vacuna COVID-19 en Estados Unidos antes de que se comprenda plenamente
su seguridad y eficacia.

La encuesta también mostrd que la intencion de recibir una vacuna ha disminuido
en todos los principales grupos politicos y demograficos. Sin embargo, persisten
diferencias considerables entre los mismos. Los Democratas y aquellos que se
inclinan por dicho partido politico tienen 14 puntos porcentuales mas de
probabilidad que los Republicanos —y los que se inclinan por ellos— de decir que
probablemente o definitivamente recibirian una vacuna (58% contra 44%).
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Estados con mayor nimero
de contagios y muertes

Al ciggs mﬁedr‘taes
EE.UU. 7,279,065 207,816
California 822,775 15,992
Texas 776,736 16,130
Florida 709,144 14,444
New York 460,031 33,159
Georgia 319,359 7,063
lllinois 297,884 8,940
Arizona 219,212 5,674
North Carolina 212,898 3,579
New Jersey 205,889 16,140
Tennessee 197,432 2,501

Fuente: Banorte con datos de Bloomberg



Monitor Electoral

El primer debate presidencial entre el presidente Donald Trump y el candidato
Demodcrata Joe Biden el martes pasado fue cadtico, inusual y algunos dicen que
incluso cuesta calificarlo como debate. El encuentro estuvo caracterizado por
interrupciones por parte del presidente de EE.UU., quien se salt6 todas las reglas
acordadas con su rival y con el moderador. De acuerdo con The Financial Times,
hay cinco conclusiones relevantes: (1) Trump dejé en claro desde el primer
momento que su tactica iba a ser la de interrumpir a su oponente. De acuerdo con
los columnistas esto se debi6 a que el candidato a la reeleccion esta desesperado
debido a que no consigue repuntar en las encuestas y la informacion publicada
por The New York Times en la que se le acusé de no pagar los impuestos que le
corresponden; (2) Biden consiguié mantener sus posiciones aun a pesar de que,
en mas de una ocasion, estuvo a punto de cometer errores. Ademas, el que fuera
vicepresidente con Obama gano la discusion relacionada con la pandemia; (3) el
candidato Republicano se ha enfrascado en sus posiciones mas controvertidas y
se mantuvo firme en su intencién de no reconocer su derrota electoral, en el caso
de que se produzca, insistiendo en un posible fraude del voto por correo. Por el
contrario, Biden asegurd que acatara el resultado, sea cual sea; (4) el candidato
Democrata podria negarse a volver a debatir con Trump, si éste no se atiene a las
reglas; (5) no parece que el primer debate haya influido en los sondeos. Trump
sigue a una distancia de entre seis y ocho puntos porcentuales debajo de Biden.
Su agresividad no le restard votos, pero tampoco le ayudara a convencer a los
republicanos moderados, cuyo apoyo necesita para ganar.

Por otro lado, tras el fallido debate, la comision que dirige los encuentros
presidenciales dijo que cambiaria los formatos y publicoé un comunicado
explicando que: "El debate de anoche dejo en claro que se debe agregar una
estructura adicional al formato de los debates restantes para garantizar una
discusion mas ordenada de los temas”. Sin embargo, la comision atin no ha dicho
que cambios hara. Biden dijo a los periodistas durante una gira en tren por
Pensilvania que esperaba que cualquier nueva estructura permitiera a los
candidatos responder las preguntas de manera mas completa. Por su parte, la
campafia de Trump descartd la necesidad de cambios y dijo que solo serian en
respuesta a lo que llamoé un desempefio deficiente de Biden. Cabe mencionar que
la comision no es partidista y los formatos se elaboran después de semanas de
negociaciones entre ambas campafias y la comision, desde la duracion de las
respuestas, el tiempo para responder a los desafios e incluso los descansos.

El proximo debate presidencial, programado para el 15 de octubre en Miami,
tendra un formato muy distinto, donde los candidatos responderan a las preguntas
de los votantes de Florida, que suele ser menos estructurado. Steve Scully,
productor ejecutivo senior y editor politico de C-Span Networks, sera el anfitrion.
Sin embargo, la agenda electoral y la realizacion del debate estan envueltas en
mayor incertidumbre ante la noticia de que Trump tiene COVID-19, lo que podria
incluso resultar en su cancelacion por la necesidad de permanecer en cuarentena.
Por su parte, el debate entre vicepresidentes sera presentado por Susan Page, jefa
de la oficina de Washington de USA Today, el 7 de octubre en Salt Lake City.
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Semana en Cifras

Calendario Semanal: Estados Unidos
Semana del 5 al 9 de octubre
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Dia Hora Indicador Periodo Unidad Banorte  Consenso Previo
Lunes5  08:45 PMI servicios sep (F) indice - 54.6 54.6
Lunes5  08:45 PMI compuesto sep (F) indice 54.4
Lunes5  09:00 ISM no manufacturero sep indice - 56.3 56.9
Martes6  07:30 Balanza comercial ago mmd - -66.1 -63.6

Miércoles 7 13:00 Minutas del Fed 16 sep.
Jueves8  07:30 Solicitudes de seguro por desempleo 3oct. miles - 823 837

Fuente: Bloomberg

Esta semana no habra datos econdmicos relevantes dentro de la lista de cifras a
las que damos seguimiento. Sin embargo, destacamos la publicacion semanal de
uno de los indicadores de alta frecuencia mas relevantes, las solicitudes de seguro
por desempleo para la semana que finalizo el 3 de octubre, las que se estima se
mantengan alrededor de 850 mil. El reporte es especialmente relevante tras los
anuncios de varias grandes empresas como Disney, Shell y las aerolineas respecto
a que planean hacer importantes despidos en 4T20.

Solicitudes de seguro por desempleo
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Lo Destacado Sobre Politica Monetaria

Lo mas relevante en la semana sera la publicacion de las minutas de la altima
reunién del FOMC del pasado 16 de septiembre. Caber recordar que, en dicha
ocasion y contrario a lo que los analistas y mercados esperaban, se introdujeron
cambios importantes en el forward guidance. La razon principal por la que no se
anticipaba el anuncio tan pronto como en dicha reunion, era porque las opiniones
de los miembros del Fed eran muy variadas y no parecia haber un consenso
respecto a la modalidad de las modificaciones. A la luz del comunicado que
acompand la decision, lo que parece haber sucedido es que, dado que todavia hay
una amplia gama de opiniones, el FOMC elaboro6 un lenguaje lo suficientemente
amplio para ser compatible con las visiones de la mayoria. A pesar de lo anterior,
hubo dos disidentes, Kashkari y Kaplan.
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/estadosunidos/20200917_Fed_sep.pdf

En este contexto, esperamos que las minutas puedan dejar un poco mas claro lo
que debe entenderse en el lenguaje del forward guidance, aunque creemos que no
despejaran todas las dudas y el debate continuara en las proximas reuniones. Entre
los cuestionamientos mas profundos que quedan sin resolverse estd la incognita
de cuanto tiempo debera exceder la inflacion el nivel de 2%, para que el Fed
considere apropiado subir la tasa de referencia, después del largo periodo en que
ha estado debajo de este nivel. Recordemos que en el comunicado del FOMC se
explico que: “Con la inflacion persistentemente debajo de su objetivo de largo
plazo, el Comité buscara lograr una inflacion moderadamente por encima de 2
por ciento por algun tiempo, de tal forma que se alcance una inflacion promedio
de 2 por ciento en el transcurso del tiempo y que las expectativas de inflacion de
largo plazo permanezcan bien ancladas en 2 por ciento”. Asimismo, explicaron
que sera apropiado mantener el rango objetivo de la Fed Funds en el nivel actual
(de 0% a 0.25%) hasta que: (1) Las condiciones del mercado laboral alcancen
niveles consistentes con la evaluacion del Comité sobre maximo empleo; (2) la
inflacion (realizada) haya alcanzado 2%; y (3) la inflacién esté en camino de
exceder moderadamente el nivel de 2% por algin tiempo.

Otra de las grandes dudas tiene que ver con el tema del “maximo empleo” ya que
no es directamente observable, aunque probablemente incluira medidas mas
amplias de fortaleza del mercado laboral, sobre todo el desempleo en grupos
vulnerables (e.g. mujeres, hispanos y afroamericanos). En este tema, Jerome
Powell dijo en la conferencia de prensa que no tomaran en cuenta un objetivo
numérico. Por su parte, ni el presidente del Fed ni el comunicado dieron detalles
adicionales sobre qué magnitud es consistente con una inflacion “moderadamente
por encima de 2 por ciento”, cuanto significa “por algun tiempo”, o la extension
del periodo que seria tomado en cuenta para calcular la desviacion de la inflacion
por debajo del objetivo. Asimismo, consideramos que, las minutas podrian
ahondar en la formalizacion del QF, después de que, en el comunicado se
incluyera una frase en lo que se refiere al incremento en sus posiciones de
Treasuries y MBS, diciendo que estas compras también buscan “promover
condiciones financieras laxas” en contraste con Gnicamente “promover un buen
funcionamiento del mercado”.

Calendario de intervenciones de miembros del Fed
Semana del 5 al 9 de octubre
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Fecha Hora  Funcionario Regién VOHZ)OFZ%MC Temay Lugar
Lunes5  09:45 Charles Evans Fed de Chicago no habla en un almuerzo de la reunién anual de la NABE en Chicago
Lunes5  14:15 Raphael Bostic Fed de Atlanta no habla sobre la regulacién Fintech
Martes6  09:40 Jerome Powell ~ Presidente del Fed si habla en la reunién anual de la NABE en Chicago
Martes 6  10:45  Patrick Harker Fed de Filadelfia si habla sobre el aprendizaje automatico
Martes6  13:00 Raphael Bostic Fed de Atlanta no habla en un evento en Florida
Martes6  17:00 Robert Kaplan Fed de Dallas si gg?\lézoac}: :Achr;gg?iil:fatﬁgfc)uggezng: )L/ergzndml con el Gobernador del
Miércoles 7 12:00 Eric Rosengren Fed de Boston no habla sobre el racismo y economia de EE.UU.
Miércoles 7 13:00  John Williams  Fed de Nueva York si habla en el Club de Economia de Nueva York
Miércoles 7 13:15  Neel Kashkari ~ Fed de Minneapolis si habla sobre el racismo junto con otros miembros
Miércoles 7 14:00  John Williams  Fed de Nueva York si habla sobre metas de inflacién promedio flexibles
Miércoles 7 15:30 Charles Evans Fed de Chicago no habla sobre el panorama econémico de EE.UU.
Jueves8  11:10 Eric Rosengren Fed de Boston no habla sobre en evento virtual sobre recuperacion econémica

Fuente: Bloomberg



Agenda Politica

Después de un largo periodo de impasse, esta semana Mnuchin y Pelosi
sostuvieron sus primeras conversaciones en persona desde agosto pasado para
llegar a un acuerdo sobre un nuevo paquete de estimulo fiscal, aunque no lo han
logrado. Esto en un contexto donde cada vez mas compafiias anuncian recortes
de empleos, incluidas las aerolineas que habian recibido ayuda en rondas
anteriores de apoyo federal. Entre ellas, destacamos que Walt Disney Co. dijo que
esta recortando a 28,000 trabajadores en su negocio de resorts en Estados Unidos,
American Airlines Group Inc. explico que comenzara a licenciar a 19,000
empleados, mientras que United Airlines Holdings Inc. planea recortar unos
12,000 puestos de trabajo.

En medio de las negociaciones entre el secretario del Tesoro y Pelosi, el jueves la
Céamara de Representantes aprobo un proyecto de ley de estimulo promovido por
los Democratas por US$ 2.2 billones de ddlares. Sin embargo, cabe mencionar
que la legislacion (aprobada por 214-207) no tiene posibilidades de avanzar en el
Senado liderado por los Republicanos, mientras que la Casa Blanca se opone. A
esto se suma que 18 Democratas, en su mayoria centristas, votaron "no" a la
legislacion el jueves, mientras algunos expresaron su frustracion de estar votando
sobre un proyecto de ley que no ird a ninguna parte. Han pasado casi cinco meses
desde que la Camara aprobd también la Ley HEROES por US$3.4 billones, que
tampoco avanzo en el Senado.

Al margen de esto, Pelosi dijo que las posturas de los Democratas y la Casa
Blanca ain se mantienen alejadas en algunos temas, pero el hecho de que estén
intercambiando ofertas parece sugerir que hay alguna esperanza de éxito. Sin
embargo, aiin se tendria que convencer a los Republicanos del Senado incluso si
logran cerrar un trato, manteniéndose muy escépticos ante cualquier legislacion
de mas de USS$I billon. Mnuchin le ofrecio a la lider de la Camara de
Representantes un maximo de US$1.6 billones de dodlares, que incluyen US$400
a la semana en seguro de desempleo adicional, menos de los US$600 que quieren
los Democratas.

El paquete también proporcionaria US$250,000 millones a los gobiernos estatales
y locales, por arriba de su propuesta anterior, pero todavia por debajo de lo que
demandan los Democratas de US$436,000 (monto que han reducido desde
US$915,000 millones previo). Asimismo, el plan Democrata incluye nueva ayuda
para aerolineas, restaurantes y pequefias empresas que no estaba en el paquete
original de la Camara, pero que ambas partes quieren dentro de cualquier paquete
e incluye mas del doble de la cantidad que originalmente propusieron para las
escuelas. Ademads, se busca proporcionar otra ronda de US$1,200 en pagos
directos de ayuda a las personas y US$500 por dependiente, menos de los
US$1,200 para los dependientes propuestos originalmente por los Democratas.
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Estd previsto que la Camara abandone Washington a finales de esta semana,
aunque los miembros estaran de guardia para regresar si hay una votacion de
estimulo. También es probable que la mayoria de los senadores se vayan de la
ciudad, con la excepcion de una votacion a fines de octubre sobre la nominacion
de Amy Coney Barrett a la Suprema Corte de Estados Unidos. También podrian
regresar si se llega a un acuerdo.

En este contexto, consideramos complicado que se llegue a un acuerdo, lo que
pone riesgos importantes para la actividad econdmica y especialmente para el
empleo. Si bien habremos visto un fuerte repunte de la actividad econémica en
3T20, que podria ser cercano al 27% trimestral anualizado tras una contraccion
de 31.4% en 2T20, consideramos que los riesgos se han exacerbado para el 4T20.
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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 Itzamna
Espitia Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Victor Hugo Cortes Castro, Hugo Armando Gédmez 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 participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizacion de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar
operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y
de sus filiales. Dicha 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 Gltimos 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 compariias 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 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 inversion 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 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 algn valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
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 exdgenos 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 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 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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