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Concentracion de clientes institucionales en instrumentos de Deuda
Corporativa. Al cierre del 4T18, los activos administrados por las Siefores,
Fondos de Inversion, Aseguradoras, Fondos de Pension y Tesorerias de
Grupos Financieros (contemplado en “Otros”) ascendieron a $7,212,649mdp
cifra que representa el 29.4% del PIB* reportado durante el mismo periodo. La
cifra de activos representa un crecimiento de 3.4% respecto el cierre de 2017,
impulsado principalmente por el aumento en el portafolio de las Afores. En
cuanto a la inversién en deuda privada (incluyendo bonos bancarios), esta
representa el 18.0% del total de activos, 20pb mayor en el comparativo anual.
Destacan las Siefores como los principales tenedores al cierre del 4T18, con el
43.0% del monto en circulacion de bonos corporativos y bancarios.
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Pri?,}jos Documento destinado al publico en general
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Institucién Portafolio Total Deuda Privadaen % Deuda Privada Part. Mkt. del monto
($mdp) Portafolio ($mdp) en Portafolio circ. Deuda Privada
Siefores 3,312,850 557,724 16.8% 43.0%
Fondos de Inversién 2,272,041 173,501 7.6% 13.4%
Aseguradoras y Fianzas 1,106,081 182,503 16.5% 14.1%
Planes de Pension Privados* 521,676 62,601 12.0% 4.8%
Otros** nd 321,346 nd 24.8%
Total 7,212,649 1,297,676 18.0% 100.0%

Fuente: Banorte con datos de la CONSAR, CNSF y CNBV al 4T18. *Informacion de la Consar al 1518 utilizada para su estudio a partir de su fecha de
publicacidn en 2018. **Principalmente tesorerias de grupos financieros. ** Al realizar un ejercicio sin considerar la Deuda Privada en Portafolios de Otros
($321,346mdp) con base en que no contamos con el monto del portafolio total, el porcentaje de inversion en DP asciende a 13.5%.

! Fuente: INEGI. EI PIB utilizado para el analisis es base 2013.
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Portafolio Total de Inversionistas Institucionales

$mdp, %
Fondos ) Seguros Plan_e's
Instrumento Inversion % Siefores % oy % P_enslon % Total %
Fianzas Privados*

Deuda Corporativa Nacional 173,501 8% 557,724 17% 182,503 17% 62,601 12% 976,329 14%
Deuda Gubernamental 1,090,554  48% | 1,707,033  52% 712,316 64% 255,621 49% 3,765,524 52%
Deuda Bancaria 191,565 % 78,441 2% nd nd nd nd 270,007 4%
Deuda Extranjera 22,254 1% 33,035 1% 38,713 4% 5217 1% 99,219 1%
Renta Variable Nacional/Extranjera 679,638 19% 637,954 19% 155,957 14% 182,587 35% 1,656,136 23%
Derivados / Otros 114,528 3% 298,663 9% 16,591 2% 15,650 3% 445433 6%
Total 2,272,041 100% | 3,312,850 100% | 1,106,081  100% 521,676  100% 7,212,649 100%

Fuente: Banorte con datos de la CONSAR, CNSF y CNBV al 4T718. *Informacién de la Consar al 1518 utilizada para su estudio a partir de su fecha de publicacion en 2018.

Siefores

Al cierre del 2018, el valor total de la cartera de las Siefores (considerando
exposicion de derivados a renta variable) ascendié a $3,312.9 mil mdp,
considerando las 10 instituciones que operan en el mercado. Los Papeles de
Deuda Privada representan 16.8% del total de la cartera con $557.7 mil mdp
(incluye emisiones de organismos paraestatales, estados y municipios),
mientras que la inversion en Deuda Bancaria corresponde a Certificados
Bursétiles Bancarios y a bonos emitidos por la Banca de Desarrollo por un
total de $78.4 mil mdp, representando el 2.4% de la cartera total. En total, la
inversion en Papeles Corporativos y Bancarios representa el 19.2% del total de
la cartera de estos institucionales.

En el comparativo anual, los activos de las Siefores aumentaron 3.1%,
mientras que la inversion en deuda gubernamental mostré el mayor
fortalecimiento (+273pb), seguida de la deuda privada por 100pb. Por su parte,
el mayor deterioro se observa en la renta variable, cuya participacion
disminuy6 en 246pb para ubicarse en 19.3% desde 21.7% al cierre de 2017.

Cartera de Inversion de las Siefores

%, $mdp
Renta Variable Mercancias
19% 0%
FIBRAS
3%
Estructurado
6% Gubernamental
Deuda Extr. 52%
1%
Bancario

2%
Tipo de Instrumento $mdp %
Gubernamental 1,707,033 51.5%
Privado 557,724 16.8%
Bancario 78,441 2.4%
Deuda Extr. 33,035 1.0%
Estructurado 200,008 6.0%
FIBRAS 87,446 2.6%
Renta Variable 637,954 19.3%
Mercancias 11,209 0.3%
Total Cartera SIEFORES 3,312,850 100.0%

Fuente: Banorte con datos de la CONSAR a diciembre de 2018. Incluye Cartera Bésica 1 a 4 y Cartera Adicional
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Fondos de Inversion

Al cierre de diciembre de 2018, la cartera de los Fondos de Inversion ascendio
a $2,272.0 mil mdp a través de 31 operadoras. De éstos, los papeles de Deuda
Corporativa ascendieron a $173.5 mil mdp, cifra que representa 7.6% del total
de la cartera de las sociedades. Por su parte, la Deuda Bancaria ascendio
$191.6 mil mdp, 8.4% del total de la cartera. En conjunto, la tenencia de los
bonos corporativos y bancarios por parte de estos institucionales totaliza
16.1%. Destaca el Papel Gubernamental al representar 48.0% del total de la
cartera.

En el comparativo anual, la cartera de los Fondos de Inversion presentd una
contraccion de 0.5% respecto al cierre de 2017. En cuanto a la inversion en
Papeles Privados, ésta disminuy6 83pb al ubicarse en 7.6% al cierre de 2018
(vs. 8.5% al 2017), mientras que la inversion en Deuda Bancaria se fortalecio
en 150pb totalizando 8.4% del total de la cartera (vs. 6.9% al 2017). La Renta
Variable Nacional presentd la mayor caida de 229pb, representando asi el
16.9% de la cartera.

Cartera de Inversion de Fondos de Inversion

%, mdp
Renta Variable Derivados Deuda Privada
Extranjera ° 8%
13%
Renta Variable
Ne;(;?/nal Deuda
? Gubernamental
Deuda Extranjera _- 48%
1% Deuda Bancaria
8%
Tipo de Instrumento $mdp %
Deuda Privada 173,501 7.6%
Deuda Gubernamental 1,090,554 48.0%
Deuda Bancaria 191,565 8.4%
Deuda Extranjera 22,254 1.0%
Renta Variable Nacional 383,640 16.9%
Renta Variable Extranjera 295,998 13.0%
Derivados 114,528 5.0%
Total Cartera Fondos de Inversion 2,272,041 100%

Fuente: Banorte con datos de la CNBV a diciembre 2018, la informacion se presenta como Sociedades de Inversién en Proceso de
Transformacion a Fondos de Inversion.
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Aseguradoras y Afianzadoras

Al cierre de diciembre del 2018, la cartera del sector asegurador ascendio a
$1,106.1 mil mdp, cifra 4.5% superior a lo reportado al cierre de 2017. La
mayor proporcion se encuentra invertida en instrumentos de deuda
gubernamental con el 64.4% ($712.3 mil mdp), mientras que la segunda mas
relevante se observa en papeles de Deuda Corporativa y Bancaria por $182.5
mil mdp, cifra que representa el 16.5% del total del portafolio de este grupo de
inversionistas institucionales.

En el comparativo anual la tenencia de instrumentos gubernamentales
disminuyd 250pb, mientras que la Renta Variable se fortalecié en 140pb
ubicandose en 14.1% de la cartera total. Por su parte la Deuda Corporativa y
Bancaria aumentaron 40pb, al igual que la Deuda Extranjera. Destaca que las
Aseguradoras y Afianzadoras son el Gnico sector que aumentd su posicion en
Renta Variable durante el 2018.

De acuerdo con la Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF) al cierre
del 3T18 dicho sector esta conformado por 111 instituciones, de las cuales 97
son instituciones de Seguros y 14 de Fianzas. Del total de instituciones 57
presentaban capital mayoritariamente extranjero con autorizacion para operar
como filiales de instituciones financieras del exterior, de las cuales 8 estaban
incorporadas a algun grupo financiero. Asimismo, de las 54 instituciones de
capital mayoritariamente nacional, 10 pertenecian a algun grupo financiero.

Al finalizar el tercer trimestre de 2018, 15 compafiias tenian autorizacion para
operar de forma exclusiva la operacién de Vida, 59 contaban con autorizacion
para operar seguros de No-Vida y 37 podian operar de forma combinada
seguros de Vida y No Vida.

Cartera de Inversion de las Aseguradoras y Afianzadoras

%, mdp
) Otros
Renta Variable _ 1o,
14%
Deuda Extr.
4%
Gubernamental
64%

Tipo de Instrumento $mdp %
Gubernamental 712,316 64.4%
Privado 182,503 16.5%
Deuda Extranjera. 38,713 3.5%
Renta Variable 155,957 14.1%
Otros 16,591 1.5%
Total Cartera Aseguradoras 1,106,081 100.0%

Fuente: Banorte con datos del Boletin de Analisis Sectorial Seguros y Fianzas al cierre de septiembre 2018. www.cnsf.gob.mx
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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, Katia
Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José Itzamna Espitia Hernandez, Hugo Armando
Goémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano, Gerardo Daniel
Valle Trujillo, Francisco Duarte Alcocer, 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) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas
ylo 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 Bursétiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participaciéon 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 ala fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte y de sus
filiales. Dicha remuneracién se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual de los
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacién por transaccion especifica alguna en banca
de inversién o en las demés areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos 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 compaifias o 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 inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis 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 comparfiias 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 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 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 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.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversién, 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 posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacion de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis 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 enddgenos 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 informacioén contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna respecto
de su precisién 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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