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de baja incertidumbre. Adicionalmente, algunos emisores adelantaron sus
programas de emisidn frente al panorama de incertidumbre y volatilidad que se
anticipa en 2018. En este contexto, el mercado de LP totaliz6 un monto de
colocacion de $229,086mdp, de los cuales consideramos que alrededor del 50%
fue utilizado para refinanciamiento de deuda (vencimientos 2017 suman
$113,933mdp) y el 50% fue contribuido como deuda adicional. (Ver gréfica
inferior, Contribucion al Monto Emitido 2017)

Esperamos que durante el 1S18 el dinamismo se modere frente a las elecciones
presidenciales en julio y la negociacion del TLCAN. Por su parte, el dinamismo
esperado hacia la segunda mitad del afio dependera en mayor medida del
resultado electoral. Otros riesgos que podrian afectar el comportamiento del
mercado son: (1) politicas monetarias de los principales bancos centrales (Fed,
ECB y Banxico); (2) comportamiento del MXN frente al dolar; y (3) volatilidad
en flujos de capital.

Contribucion al Monto Emitido 2017
$mdp

Documento destinado al publico en general

115,153 229,086

49,941

Vencimientos 2017 Amortizaciones  Vencimientos EPE  Emision Adicional Monto Emitido
Anticipadas 2017 Deuda Corp 2017

38,170 [
]

Fuente: Banorte-Ixe / Valmer al cierre de diciembre de 2017.
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Otros eventos particulares que incrementaron al mercado fueron: (1) los
atractivos niveles de rendimiento tras el aumento por parte de Banxico de la tasa
de referencia en 150pb durante 2017 para ubicarla en 7.25%; (2) la liquidez por
parte de los inversionistas en un entorno econdémico que disminuyd su
incertidumbre a partir de junio; (3) algunos emisores adelantaron sus programas
de colocacion dada la incertidumbre prevista ante las elecciones presidenciales
de 2018 y la negociacion del TLCAN; y (4) emisoras recurrentes vuelven al
mercado luego de no participar en 2016, o bien, colocaron montos mayores. En
2017 destac6 CIENCB con una suma emitida de $20,500mdp (vs. $5,000mdp
en 2016), asi como CFE con $18,000mdp, Coca-Cola Femsa con $10,000mdp,
Toyota con $7,315mdp y Arca Continental con $7,000mdp, sin emisiones el afio
previo.

Principales emisores de LP en 2017. El 40.8% de lo emitido a lo largo del afio
fue a través de siete emisores: CIENCB (Corporacién Mexicana de Inversiones
de Capital) con $20,500mdp, CFE con $18,000mdp, FEFA (Fondo Especial
para Financiamientos Agropecuarios) con $14,950mdp de colocaciones
publicas, Coca-Cola Femsa (KOF), GMéxico Transportes, Bimbo y TFOVIS
(Fovissste) cada uno con $10,000mdp.

Entrada de nuevos jugadores en 2017. Al ser el afio con mayor monto emitido
desde que tenemos registro del mercado (2004), 2017 presenta un importante
crecimiento neto (neto de vencimientos = deuda adicional) favorecido por la
incorporacién de nuevos participantes. Los nuevos emisores mas relevantes por
monto son: GMéxico Transportes (GMXT en conjunto por $10,000mdp), ZKC
Admininistracion (ZKCCB por $2,700mdp), Mexico Tower Partners (MTPCB
por $2,125mdp), y Grupo Rotoplas (AGUA por $2,000mdp), principalmente.

Nuevas emisoras en 2017

$mdp

Emision Mcfn.to Calificacién Tasa Emisor Sector

Emitido Ponderada

91GMXT17 9,000 AAA FIUA : 7.99% GMeéxico Transportes Transporte
91GMXT17-2 1,000 AAA TIE28 + 0.2% GMéxico Transportes Transporte
91DONDE17 1,000 AA+ TIE28 + 2% Fundacion Rafael Dondé Serv. Financieros
91AGUA17X 600 AA- TIE28 + 0.68% Grupo Rotoplas Grupos Industriales
91AGUA17-2X 1,400 AA- FIJA : 8.65% Grupo Rotoplas Grupos Industriales
9MITTO17 150 A- TIE28 + 2.8% Sushi ltto Alimentos
91FRISACB17 1,000 AAA FIJA: 9.87% CECO Centros Comerciales Centros Comerciales
91APPCVCB17 1,950 AAA FIUA : 8.9% APP Coatzacoalcos Villahermosa Infraestructura
91MTPCB17 2,125 AAA FIJA:9.01% Mexico Tower Partners Telecom
91AMIGACB17 50 AAA TIE28 + 3% MF Amiga Serv. Financieros
91FICEICB17 400 AAA TIE28 + 2% Ficein Unién de Crédito Serv. Financieros
91JOLLYCB17 150 AA+ TIE28 + 2.4% Jolly Haul Serv. Financieros
91ZKCCB17 2,700 AA+ FUA:10.21% ZKC Administracion Inmobiliario
91AUTLNCB17 1,430 AA- TIE28 + 2.8% Compaiiia Minera Autian Metalurgia
91FIMUBCB17 400 AA- TIE28 +2.9% Fimubac Serv. Financieros
91CTIGOCB17 300 AA- TIE28 + 2.8% CEGE Capital Serv. Financieros
Total 23,655

Fuente: Banorte-Ixe / Valmer al cierre de diciembre de 2017
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Por su parte, el mercado de Corto Plazo ascendi6 a $48,931mdp, lo cual
representa una disminucion del 13.3% vs 2016, explicado en mayor parte por el
decremento en monto de los principales colocadores, como CF Credit Services,
ahora SOFOM Inbursa, quien cuenta con un monto en colocacion de
$13,100mdp, comparado con los $24,700mdp en conjunto (43.8% del monto en
circulacion) con los que contaba al cierre de 2016.

Principales colocadores de Largo Plazo en 2017 Principales emisores del mercado de Corto Plazo
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Eventos relevantes del afio 2017

A lo largo del afio se dieron a conocer diversas noticias de relevancia para el
mercado de deuda. A continuacién hacemos una breve recopilacion de las mas
importantes desde nuestro punto de vista:

México. El 18 de julio, S&P revis6 a ‘Estable’ de ‘Negativa’ la perspectiva de
las calificaciones soberanas en escala global de México; asimismo confirmé sus
calificaciones soberanas en moneda extranjera de largo y corto plazo en escala
global de 'BBB+' y 'A-2', respectivamente. De acuerdo con la agencia, la
revisiéon de la perspectiva reflej6 el riesgo cada vez menor de que el nivel de
deuda directa del gobierno, combinado con su evaluacion futura de potenciales
pasivos contingentes, pueda empeorar materialmente su evaluacién general de
deuda en los proximos 24 meses. De igual forma, revis6 a ‘Estable’ de
‘Negativa’ perspectiva de calificaciones en escala global de PEMEX, sus
subsidiarias y CFE, tras accion similar sobre el soberano.

En el mismo sentido, el 10 de agosto, HR Ratings ratificé la calificacion de
largo plazo de ‘HR A-(G)’ y de corto plazo de ‘HR2(G)’ para la deuda soberana
de los Estados Unidos Mexicanos. Ademas, cambi6 la Perspectiva de ‘Negativa’
a ‘Estable’. De acuerdo con la agencia, el cambio de perspectiva se basé en el
buen desempefio de las finanzas publicas al cierre de 2016 y durante el primer
semestre de 2017, periodos donde mejoraron las distintas mediciones del
balance financiero.

Veracruz. El 18 de agosto, Banco Invex, Fiducario del Fideicomiso bajo el cual

se emitieron los CBFs VERACB 12 / 12-2 / 12U, informo la desactivacion del

Evento Preventivo activado el 12 de Agosto de 2016 tras la publicacion de la
3
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informacién financiera del Estado al 2015, en el que el pasivo circulante rebaso
el limite de 800mdu. Por lo anterior, el fiduciario procedié a liberar las
cantidades depositadas en el fondo de remanentes conforme a lo establecido en
el contrato de fideicomiso.

Adicionalmente, el 23 de noviembre se publicé el aviso de amortizacién total
anticipada de las emisiones VERACB 12 / 12-2 / 12U, la cual fue aprobada por
la Asamblea de Tenedores el 29 de noviembre, y se llevo a cabo el 1 de
diciembre.

Planfia. EI 30 de mayo, HR Ratings ratific la calificacion de LP de ‘HR BBB-’
y de CP de ‘HR3’ para Auto Ahorro Automotriz y las coloco en ‘Observacion
Negativa’. De acuerdo con la agencia, la observacion negativa para Auto Ahorro
Automotriz se basa en las complicaciones para diversificar sus herramientas de
fondeo. El 28 de noviembre, HR Ratings reviso a la baja la calificacion de
Administrador Primario de ‘HR AP3-" a ‘HR APS5’ para Planfia. De acuerdo con
la agencia, la baja en la calificacion de Planfia se bas6é en las dificultades
mostradas para generar informacion confiable y llevar un seguimiento puntual
en la administracion de su cartera.

Derivado de lo anterior, HR Ratings reviso a la baja y retir6 las calificaciones de
LP de ‘HR AAA (E)’ a ‘HR AA- (E)’ para las Emisiones PLANFCB 14 / 15/
16. Posteriormente, el 29 de noviembre, S&P retird sus calificaciones de largo
plazo en escala nacional de ‘mxAAA’ de las emisiones PLANFCB 15 / 16,
administrados por Auto Ahorro Automotriz. El retiro de las calificaciones
obedecidé a que no contaban con la informacion suficiente, lo que les impedia
dar seguimiento al proceso de calificacion.

En este contexto, durante diciembre se procedié a convocar a una Asamblea de
Tenedores para las emisiones PLANFCB 14 / 15 / 16 para que, entre otros
puntos, se resolviera si procede o no a la amortizacion acelerada de los CBs. En
la asamblea de la emision PLANFCB 14 se acord6 que no se procediera a la
aceleracion anticipada de los Certificados Bursatiles ni a la sustitucion del
Administrador en tal caracter; en la asamblea de la serie 15, se acordd no
sustituir a Auto Ahorro Automotriz, como Administrador del Fideicomiso y no
dar inicio a la Amortizacion Acelerada, por un periodo de cien dias naturales; y
en la asamblea de la emision PLANFCB 16 los Tenedores acordaron otorgar un
plazo solicitado por el Administrador por un periodo de hasta cien dias naturales
y no sustituir a Auto Ahorro Automotriz S.A. de C.V., como Administrador del
Fideicomiso.

Estado de Nuevo Ledn. El 20 de abril, Fitch Ratings mejoro la calificacion de
la calidad crediticia del estado de Nuevo Leon a ‘A-(mex)’ de ‘BBB+(mex)’.
Asimismo subid6 la calificaciéon sobre la emision EDONL 06 a ‘AA+(mex)’ de
‘AA(mex)’. De acuerdo con la agencia, la modificacion en la calificacion se
fundamenté en el fortalecimiento financiero registrado al cierre de 2016
resultado de una mejor gestion administrativa.

En el mismo sentido, el 14 de julio HR Ratings revisé al alza la calificacién de
‘HRAA+> a ‘HRAAA’ para los CBs EDONL 06. De acuerdo con la

calificadora, fue resultado, principalmente, de la modificacion en los parametros
4
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para la determinacion de calificaciones de productos estructurados de Finanzas
Publicas. El 6 de septiembre, la Asamblea de Renedores aprobd la reduccion del
porcentaje de participacion del Ramo 28, afectado como fuente de pago de la
emision Unicamente del 7.2% al 5.45% de las Participaciones en Ingresos
Federales; y se aprob6 la modificacion del Fideicomiso, mediante la adicion de
un capitulo, para que fungiera también como mecanismo de fuente de pago de la
deuda bancaria del Estado con instituciones financieras privadas.

Tras los acuerdos de la asamblea y considerando las condiciones nuevas de la
estructura, el 20 de septiembre Fitch Ratings ratifico en ‘AA+(mex)’ la
calificacién de la emision EDONL 06 al observar que las coberturas se
mantenian en linea con su nivel de calificacion. Finalmente, el 30 de octubre
Banco Santander (Rep. Comun) informd que se amortizaria el total del saldo
insoluto de la emision. La amortizacion se concreto el 30 de noviembre.

Grupo Famsa. El 3 de marzo de 2017, Fitch Ratings bajé las calificaciones en
escala nacional e internacional de Grupo Famsa a ‘BB(mex)’ y ‘B-,
respectivamente, desde ‘BBB-(mex)’ y ‘B’. De acuerdo con la calificadora, la
baja en las calificaciones se dio en reflejo del apalancamiento elevado que
presentaba la compariia, los requerimientos constantes de capital de Banco
Ahorro Famsa al holding, el deterioro en las operaciones de Estados Unidos y la
expectativa de una desaceleracion econémica en México; asi como que le
tomaria, a Famsa, mas tiempo del anunciado originalmente recibir la totalidad
de la garantia del accionista principal, Humberto Garza Gonzélez.

Sin embargo, el 8 de septiembre, Grupo Famsa concluy6 la amortizacién de
$110mdd, con el cual cubrio el 44% de sus bonos denominados en dolares. El
29 de diciembre, Grupo Famsa emitié un comunicado en el cual informé que se
realizaron en el primer semestre de 2017 pagos parciales por un valor de
$827mdp a los derechos de cobro con partes relacionadas garantizados en
diciembre de 2015 por Humberto Garza Gonzalez y sus inmobiliarias.
Asimismo, acordd celebrar una modificacion al convenio y se acordd que el
saldo remanente de los derechos de cobro con partes relacionadas al 31 de
diciembre de 2017 sera amortizado en un plazo no mayor a 5 afos.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo,
Alejandro Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Victor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos, Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, Gerardo Daniel Valle Trujillo, José Itzamna Espitia
Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer y Francisco José Flores Serrano 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 utilizacién de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de
celebrar operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucién.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracién de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte
Ixe 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 &reas 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 algun servicio como los mencionados a las compafiias 0 empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracién 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 Ixe, 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 compariias 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 circulacién 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 Ixe, 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 accion sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accion sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accion 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 algin 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 informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna
respecto de su precision o integridad. La informacion, 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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