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En México, Banxico publicé el Informe Trimestral del 3T19 y las minutas de la
decision del 14 de noviembre. En general, la informacion contenida sugiere que el
banco central continuara con el ciclo de relajamiento monetario de manera gradual.
En la semana, esperamos un rebote de los indicadores del IMEF de noviembre,
aunque debilidad en la confianza del consumidor e inversion. En el entorno
internacional, la atencion estara en el reporte del mercado laboral en EE.UU., en la
revision del PIB de 3T19 en la Eurozona y en el reporte del PIB de 3T19 en Brasil.

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

En el mercado de renta fija local, los Bonos M cerraron la semana con presiones de
3pb en promedio, concentradas principalmente en el belly de la curva. Esta
situacion tuvo lugar con inversionistas asimilando la publicacion del Informe
Trimestral y las minutas de Banxico. En términos de estrategia, aguardamos
mejores niveles de entrada y condiciones de mercado para nuevas recomendaciones
direccionales. En el cambiario, el USD/MXN concluyé en 19.55 (-0.9% s/s).
Recientemente tomamos utilidades a nuestra estrategia tactica de corto plazo larga
en USD sobre la zona de 19.50 y ahora buscamos nuevos puntos de entrada. Para la
siguiente semana, estimamos un rango de operacion entre USD/MXN 19.30 y
19.70.

Andlisis y Estrategia Bursatil

Durante noviembre, las bolsas acumularon rendimientos mixtos, reaccionando
principalmente a los temas relacionados con las negociaciones comerciales entre
China y EE.UU. y los conflictos geopoliticos en Hong Kong y Chile. A pesar de lo
anterior, en EE.UU. los indices marcaron nuevos maximos historicos apoyados por
la mayor liquidez en los mercados, las politicas monetarias acomodaticias de
distintos bancos centrales y la expectativa de que se logre concretar la primera fase
del acuerdo preliminar entre China y EE.UU. antes del 15 de diciembre. Mientras
tanto, contindan las discusiones en torno a la firma del T-MEC, esperando se
logren avances antes de que concluya el afio. En México, la siguiente semana
estaremos atentos a las cifras de ventas de Walmex y al trafico de pasajeros de los
grupos aeroportuarios del penultimo mes del afio.

Andlisis de Deuda Corporativa

Concluye noviembre con un mayor dinamismo al observado en los Gltimos cuatro
meses, con un monto total emitido de $21,500mdp. Esta cifra es 3.4x mayor a la
reportada en el mismo mes del afio pasado, y se ubica como el segundo mayor
monto mensual en 2019, solo después de junio con $28,918mdp. Esta semana se
colocaron $6,200mdp mediante la participacion de Fibra HD y el FOVISSSTE, y
se subastaron las emisiones de LAMOSA 19, VWLEASE 19-2 y CDMXCB 19, las
cuales liquidaran la primera semana de diciembre. Por parte del mercado bancario,
se coloco la emision BBAJIO 19 por $3,000mdp y para la proxima semana se
espera la subasta de SCOTIAB 19-2 por un monto objetivo de $4,000mdp.
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Calendario Informacion Economica Global
Semana del 2 al 6 de diciembre 2019

Hora Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
é 20:45 CHI PMI manufacturero (Caixin) nov indice - 515 517
02:55  ALE  PMI manufacturero (Markit) nov (F) indice - 438 438
03:00 EUR  PMI manufacturero (Markit) nov (F) indice - 46.6 46.6
06:00 BRA  PMI manufacturero nov indice - - 52.2
08:45  EUA  PMI manufacturero (Markit) nov (F) indice 52.2 52.2 52.2
E 09:00 EUA  ISM Manufacturero nov indice 49.0 49.2 48.3
- 09:00 MEX  Remesas familiares oct mdd 3,229.6 32148 3,080.8
09:00 MEX  Encuesta de expectativas (Banxico)
12:.00 MEX  PMI manufacturero (IMEF) nov indice 47.9 475 46.7
12:00 MEX  PMIno manufacturero (IMEF) nov indice 48.6 48.0 48.1
05:00 BRA  Producto interno bruto 3T19 % ala 1.0 141 1.0
09:00 MEX  Reservas internacionales 29 nov mmd - - 180.6
© 1130 MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3, 6 y 12m, Bonos M May'29(10a), Udibonos Nov'50(30a) y Bondes D(5a)
= 20:45 CHI PMI compuesto (Caixin) nov indice - - 52.0
20:45 CHI PMI servicios (Caixin) nov indice - 512 511
EUA  Venta de vehiculos nov miles - 16.8 16.6
02:55  ALE  PMI servicios (Markit) nov (F) indice - 51.3 51.3
03:00 EUR  PMIservicios (Markit) nov (F) indice - 515 51.5
03:.00 EUR  PMIcompuesto (Markit) nov (F) indice - 50.3 50.3
03:30 GRB  PMI servicios nov indice - 48.6 48.6
3 05:00 BRA  Produccion industrial oct % ala - 1.2 11
= (0715 EUA  Empleo ADP nov miles 147 145 125
08:45  EUA  PMI servicios (Markit) nov (F) indice - 516 51.6
0845 EUA  PMI compuesto (Markit) nov (F) indice - - 519
EUR  Cumbre de ministros de finanzas de la UE
CLP  Decision de politica monetaria (BCCh) 4 dic % - 1.50 1.75
04:.00 EUR  Producto interno bruto* 3T19 (F) % tit 0.2 0.2 0.2
04:00 EUR  Producto interno bruto 3T19 (F) % ala 1.2 1.2 1.2
06:00 MEX  Confianza del consumidor* nov indice 427 - 43.9
07:30  EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 30 nov miles - 215 213
E 07:30 EUA  Balanza comercial oct mmd - -48.8 -52.5
- 09:00 EUA  Ordenes de fabrica oct % mim - 0.2 -0.6
09:00 EUA  Ordenes de bienes duraderos oct (F) % m/m - 0.0 0.6
09:00 EUA Ex transporte oct (F) % m/m - 0.0 0.6
14:30  MEX  Encuesta de expectativas (Citibanamex)
01:00  ALE  Produccion industrial oct % m/im - 0.2 -0.6
06:00 MEX Inversion fija bruta sep %ala -7.0 6.8 -4.3
06:00 BRA  Precios al consumidor nov % m/im - 0.36 0.10
© 0600 BRA Precios al consumidor nov % ala - 3.04 2.54
= 07:30 EUA  Nomina no agricola nov miles 197 190 128
07:30 EUA  Tasade desempleo nov % 3.6 36 3.6
09:00 EUA  Confianza de la U. de Michigan dic (P) indice 96.2 97.0 96.8
14:00 EUA  Crédito al consumo oct mmd - 16.0 9.5

Fuente: Bloomberg y Banorte. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; * Cifras ajustadas por estacionalidad.
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Banxico continuara el ciclo de bajas de
manera cautelosa

= Comunicaciones de Banxico apuntan a que la autoridad monetaria
extendera las bajas en la tasa de referencia hacia delante

= El gobierno anuncid la fase 1 de su plan de infraestructura, en conjunto con
el sector privado

= Pensamos que EE.UU. y China firmaran la fase 1 del acuerdo comercial, a
pesar de la ley pro-manifestantes en Hong Kong

= Atencion de la semana que entra en los datos del sector manufacturero y
laboral en EE.UU.

Las comunicaciones de Banxico durante la semana -su Informe Trimestral y las
minutas de la Gltima reunién de politica monetaria-, argumentaron a favor de
nuestra perspectiva de que la autoridad monetaria se encuentra en medio de un
ciclo de baja de tasas, que continuara hacia delante de manera cautelosa. En este
contexto, mantenemos nuestra expectativa de una reduccion adicional de 25pb
en la ultima reunién del afo, que tendra lugar el préximo 19 de diciembre, con
lo que la tasa de referencia terminara el afio en 7.25%, 100pb por debajo del
nivel observado a finales de 2018. Para 2020, estimamos recortes de 25pb en
cada reunién acumulando un total de 125pb de baja y una tasa de 6% a finales
del afo.

Del Informe Trimestral, destacamos las revisiones hechas a los estimados de
crecimiento e inflacion. En especifico, el prondstico del PIB para 2019 pas6 de
un rango entre 0.2%-07% a uno entre -0.2%-0.2%, marginalmente por encima
de nuestro estimado de -0.1%, que revisamos luego del reporte final de PIB
publicado también a principios de esta semana (0.3% previamente). Para 2020,
la estimacion también se redujo de 1.5%-2.5% a 0.8-1.8% (Banorte: 1.4%),
mientras que, para 2021, se espera un rango de crecimiento entre 1.3-2.3%. Con
respecto a la inflacion general, realiz6 pocos cambios en sus prondsticos de
inflacion. Sobre el indice general, el pronéstico para el promedio del 4T19 bajé
20pb a 3%, en linea con nuestro estimado para fin de afio. La trayectoria para
los préximos trimestres no sufrié cambios significativos, con la convergencia
hacia el objetivo de 3% manteniéndose en el 4T20 sin tomar en cuenta el breve
al cierre de este afio en el cual también alcanzaria este nivel.

De las minutas destacamos las discusiones entre los miembros de la Junta de
Gobierno con respecto al escenario hacia adelante y la necesitad de mantener
una postura prudente con ajustes graduales en un contexto en el que, a pesar del
deterioro en el panorama de crecimiento, las expectativas de inflacion
mantienen su persistencia al alza y continda la incertidumbre sobre otros
factores de riesgo, permitiendo Unicamente recortes de manera cautelosa. De
esta manera, Banxico consider6é que el balance de riesgos para el crecimiento
sigue sesgado a la baja, mientras que el de inflacion se caracteriz6 como
incierto. En cuanto a otros factores, se reconocié que la incertidumbre se ha
reducido, aunque no desaparecido. En el ambito externo, las tensiones
comerciales siguen siendo el foco mientras que, a nivel doméstico, la atencion
estd en Pemex y las finanzas publicas.
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Director General Adjunto
Anélisis Econdmico y Bursétil
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Delia Paredes
Director Ejecutivo Analisis Econdmico
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El gobierno anuncié la fase 1 de su plan de
infraestructura, en conjunto con el sector privado

Esta semana se presentd el Acuerdo Nacional de
Inversion en Infraestructura del Sector Privado, que
representa un esfuerzo de inversién con fondos,
predominantemente provenientes del sector privado,
durante la administracion del Presidente Lodpez
Obrador. EI plan consiste en 147 proyectos de
infraestructura que realizar4 el sector privado,
representando 859,022mdp (44.1mmd o 3.6% del PIB)
y que son solamente una parte del Plan Nacional de
Infraestructura, mismo que sera publicado en enero de
2020.

Los principales compromisos del gobierno federal
respecto a este acuerdo incluyen: (1) Concluir obras en
proceso e iniciar nuevos proyectos de inversion
privada, nacional y extranjera, para reactivar la
economia; (2) promover y facilitar la participacion del
sector privado en infraestructura; (3) definir el mejor
esquema para la ejecucion de cada uno de los
proyectos; (4) identificar, evaluar, estructura y
autorizar el desarrollo de proyectos de infraestructura;
y (5) construir un entorno propicio para estimular la
inversién privada con un sistema basado en reglas que
provea de certidumbre juridica y ayude a eliminar
barreras innecesarias, en un contexto donde se
preservara la estabilidad macroeconémica y el apego al
Estado de Derecho. Adicionalmente, el gobierno tiene
el objetivo de fomentar el desarrollo regional en las
zonas gue han quedado mas rezagadas en términos de
crecimiento econdémico, tomando en cuenta también el
complejo entorno internacional.

En nuestra opinion, el plan constituye un buen esfuerzo
del gobierno federal para reactivar la actividad
econdmica y reducir la incertidumbre que existe
alrededor del escenario. Consideramos que el hecho de
que el acuerdo cuente con la posibilidad de afadir
nuevos proyectos, ademas de mecanismos para el
seguimiento y avance de éstos, también ayudara en
términos de: (1) Aumentar la coordinacion entre los
sectores publico y privado; y (2) acelerar el gasto.
Reiteramos nuestro pronostico de crecimiento para
2020 en 1.4% anual, en el cual estimamos que la
inversion dentro de la demanda agregada regresara a
terreno positivo (+0.3% anual desde -4.2% estimado
para este afo).

Pensamos que EE.UU. y China firmaran la fase 1
del acuerdo comercial, a pesar de la ley pro-
manifestantes en Hong Kong

Durante la semana, la firma por parte del Presidente
Trump de la ley que permite al gobierno de EE.UU.
imponer sanciones sobre los individuos que se
considera que han suprimido los derechos humanos en
Hong Kong, asi como otra que permite al bloquear
nuevas licencias para las exportaciones de gas
lacrim6geno, balas de goma y otros instrumentos de
represion, increment6 la incertidumbre con respecto a
las perspectivas de la fase 1 del acuerdo comercial
entre EE.UU. y China, sobre todo después de la
reaccién del gobierno chino a las acciones de la Casa
Blanca. Esto en un contexto en el que, en caso de que
no se llegase a firmar el acuerdo, aranceles de 15%,
sobre un monto de 156mmd de importaciones
provenientes de China, estan programados para entrar
en vigor el 15 de diciembre.

En nuestra opinidn, el acuerdo finalmente se firmara
antes de que termine el afio dado que un alto al fuego
en este frente, ademas de otras medidas de estimulo,
podrian mejorar el desempefio de la economia de China
y la de Estados Unidos, lo que beneficiaria tanto al
Presidente Trump como a Xi Jinping desde el punto de
vista politico.

Atencién de la semana que entra en los datos del
sector manufacturero y laboral en EE.UU.

La semana que entra la atenci6n estara en las encuestas
del sector manufacturero, asi como los datos del
mercado laboral. En el primer caso, esperamos una
ligera mejoria en el 1ISM manufacturero, aunque se
mantendra en terreno de contraccién mientras que las
ventas de autos también mostraran un discreto avance.

En términos del mercado laboral, el informe serda mas
dificil de interpretar de lo habitual dado el regreso de
los trabajadores de la huelga de GM (~42 mil), lo que
sera compensado por un clima mas frio de lo normal
durante la semana de la encuesta, lo que podria haber
pesado en algunas industrias como la construccion. En
este contexto, esperamos un incremento de 197 mil
plazas en noviembre con la tasa de desempleo en 3.6%,
lo que sigue siendo consistente con un mercado laboral
gque se encuentra cercano a sus niveles de pleno
empleo.

Gabriel Casillas

Delia Paredes
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Prondsticos Crecimiento Global

2018 2019 2020
%, var. anual 2018 2019p 2020p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.8 3.0 31 3.7 34 3.3 3.0 29 29 3.0 3.2
EU 29 21 1.7 31 25 2.7 2.3 21 14 15 1.9
Eurozona 1.9 12 11 1.6 12 1.3 1.2 1.2 11 1.0 11
Reino Unido 14 13 1.0 1.6 15 21 1.3 1.0 0.8 0.5 10
China 6.6 6.2 6.0 6.5 6.4 6.4 6.2 6.0 6.0 6.0 6.0
Japén 0.8 0.9 0.2 041 0.3 0.9 0.9 1.3 0.4 0.0 -0.1
India 74 55 7.0 7.0 6.6 58 5.0 45 6.8 6.9 72
Rusia 2.3 12 1.8 22 2.7 0.5 0.9 17 15 1.8 17
Brasil 1.1 1.0 2.3 1.3 1.1 0.5 1.0 1.0 17 21 22
México 21 -0.1 14 25 14 12 -1.0 0.3 -0.2 17 19
» ] s ]
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2018 2019 2020
% trimestral anualizado 2018 2019p  2020p 3T 4T 1T 2T 3Tr 4T 1Tp 21
PIB Real 29 2.3 1.7 29 1.1 31 2.0 241 14 15 1.9
Consumo Privado 3.0 2.6 19 35 14 1.1 46 29 2.3 12 14
Inversioén Fija 46 1.6 3.2 0.7 2.7 3.2 14 -1.0 4.6 4.2 41
Inversion no Residencial (IC**) 6.4 24 3.2 21 48 44 -1.0 2.7 3.6 48 45
Inversion Residencial -1.5 -1.5 2.6 -4.0 -4.6 -1 2.9 5.1 5.3 1.8 1.8
Gasto de Gobiemo 1.7 2.3 1.3 21 04 2.9 48 16 1.6 0.8 0.8
Exportaciones de Bienes y Servicios 3.0 0.0 1.7 6.2 15 42 5.7 0.9 2.5 2.4 24
Importaciones de Bienes y Servicios 44 1.7 2.0 8.6 35 -1.5 0.0 15 3.0 2.0 2.0
Precios al Consumidor (% anual) 1.9 19 18 2.3 1.9 1.9 1.6 1.7 19 2.2 18
Subyacente (% anual) 22 2.6 3.3 22 22 2.0 2.1 24 2.6 29 34
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 3.9 3.6 3.7 3.7 3.9 3.8 3.7 35 3.6 3.6 36
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 223 163 162 189 233 174 152 188 138 161 161
*Las cifras subrayadas son pronésticos
**|C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
**NNA Némina no agricola
Estimaciones Politica Monetaria
Nivel Ultimo Cambio en pu'ntos Pase €N proxima Proanlo cambio Estimado para fines de:
los dltimos: estimado
Pais Instrumento  Actual Cambio 3m 6m  12m  junta  Fecha Pt‘::;gs 1719 2T19  3T19  4T19
América
Brasil Tasa de referencia 5.00 -50pb (Oct 19) -100 -150 -150 11-Dic-19  11-Dic-19 -50 6.50 6.50 5.50 4.50
Estados Unidos Fondeo FED 1.625 -25pb (Oct 19) -50 -75 -50 11-Dic-19 2.375 2.375 1.875 1.625
México Tasa de referencia 7.50 -25pb (Nov 19) -50 -75 -50 19-Dic-19  19-Dic-19 25 8.25 8.25 7.75 7.25
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.75 +25pb (Ago 18) 0 0 25 19-Dic-19 0.75 0.75 0.75 0.75
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 0 12-Dic-19 0.00 0.00 0.00 0.00
Asia
China Tasa de Préstamos 4.35 -25pb (Oct 15) 0 0 0 4.35 4.35 4.35 4.35
Japon Tasa Repo -0.10 -20pb (Ene 16) 0 0 0 19-Dic-19 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1

Fuente: Bancos Centrales, Banorte
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Pronodsticos Economia de México

2018 2019 2020
2018 2019 2020
3T 4T 1T 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp

Crecimiento econémico (% anual)

PIB real 25 1.7 1.2 -0.8 -0.3 -0.2 1.7 1.9 20 -0.1 14
Consumo privado 2.2 14 1.1 -0.3 17 25 18 2.3 2.2 13 18
Gasto de gobierno 1.0 0.3 -0.8 -2.3 -0.4 0.8 0.7 15 14 -0.7 0.9
Inversion fija bruta 05 -2.2 -0.9 -7.3 -59 -4.2 -11 1.8 0.6 -4.6 0.3
Exportaciones 8.5 3.9 2.0 25 32 2.0 44 3.9 57 2.6 31
Importaciones 6.3 5.6 1.7 -1.4 -0.5 -0.2 2.2 29 6.2 -0.1 25

Produccién industrial 1.1 -0.9 -0.6 -3.0 -14 -1.7 0.3 0.9 0.2 -1.7 0.6

Servicios 31 27 1.9 0.0 0.1 04 2.3 24 28 0.5 18

Mercado laboral

es{:;i:;ig:f;mp"” (%, ajustada por 33 34 35 35 35 36 33 36 37

es{:;z:;izgz?cupacién (%, ajustada por 70 70 6.9 70 78 16 70 15 12
Creacion de empleos formales (miles) 298 -114 269 20 198 -120 661 590 610

Precios al consumidor (% anual)

General (fin de periodo) 5.0 4.8 4.0 39 3.0 3.0 48 3.0 35
Subyacente (fin de periodo) 37 3.7 36 3.8 3.8 3.6 37 3.6 3.6
Balanza de pagos (mmd)
Balanza comercial -5.8 -34 -1.8 5.0 -0.5 -13.6 -11.2 -13.5
Exportaciones de mercancias 114.0 117.5 108.1 119.2 117.0 450.7 459.7 438.0
Importaciones de mercancias 119.7 120.9 109.9 114.3 1174 464.3 470.9 451.5
Ingresos por servicios 6.5 74 8.6 7.6 7.3 288 298 28.2
Egresos por servicios 9.5 9.4 9.1 8.8 9.2 3.7 36.8 37.6
Ingresos primarios 3.6 32 41 37 34 13.0 13.7 111
Egresos primarios 8.9 9.0 17.9 115 8.4 451 42.6 429
Remesas 8.5 9.0 79 9.4 9.7 33.7 34.2 341
Cuenta corriente -5.8 25 -8.5 5.1 2.0 -22.0 -1.2 9.9
% del PIB -0.5 -0.2 0.7 0.4 0.2 -1.8 -0.2 0.8
Inversion extranjera directa 24 5.9 10.6 4.0 3.3 311 33.5 30.4

Finanzas publicas (mmp, acumulado en el

afio)

Balance publico -311 -495 -24.5 -119.9 -119.9 -495 494.6 522.7
% del PIB -1.3 =21 -0.1 0.4 -0.7 =241 -2.0 =20
Balance primario 108.3 1437 94.2 228.1 279.9 143.7 2473 2614
% del PIB 0.5 0.6 0.4 0.9 1.1 0.6 1 1

Perfil de deuda
Reservas internacionales (mmd) 173.6 174.6 176.6 178.8 180.2 174.6 181.2 180.5
Deuda bruta del sector publico federal 10,750.2  11,019.2 11,0985 11,1652 11,4235 11,019.20 11,624.10 12,283.60

Interna (mmp) 6,936.2 7,036.3 7,112.8 7,169.6 7,404.3 7,036.30 7,419.70  7,840.60
Externa (mmd) 201.8 202.4 206.3 208.7 204.7 202.4 197.4 197.5
Deuda bruta del sector publico federal 459 46.8 446 449 46.0 46.8 47.0 47.0
Interna (% del PIB) 29.6 29.9 28.6 28.8 298 29.9 30.0 30
Externa (% del PIB) 16.3 16.9 16.0 16.1 16.2 16.9 17.0 17.0

*mmd = miles de millones de délares

*mmp = miles de millones de délares
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Pronodsticos Variables Financieras

Pronésticos de tasas
%

Instrumento 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
1T 2T 3T 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp
Tasa de referencia de Banxico
Promedio 321 302 429 675 764 825 825 800 7.0 700 658 650 625
Fin de periodo 300 325 575 725 825 825 825 775 125 675 650 650  6.00
Cetes 28 dias
Promedio 302 298 417 670 764 801 808 796 742 695 653 650 625
Fin de periodo 270 300 578 726 806 802 819 769 7.20 670 645 650 600
TIIE 28 dias
Promedio 351 332 448 705 800 856 850 834 1.2 725 683 680 650
Fin de periodo 332 35 611 762 859 852 849 803 7.0 700 675 680 620
Bono México 10 afios
Promedio 601 59 621 715 793 837 799 723 705 713 720 726 740
Fin de periodo 582 625 744 764 863 809 754 687 710 720 720 730 755
Bono EE.UU. 10 afios
Promedio 253 213 184 233 201 265 234 179 180 193 198 203 207
Fin de periodo 217 227 244 241 271 241 201 166 1.90 195 200 205 210
Diferencial 10 afios México vs. EE.UU.
Promedio 38 383 437 482 502 572 565 544 525 50 52 523 533
Fin de periodo 35 398 500 523 592 568 553 521 520 55 520 525 545
Fuente: Bloomberg y Valmer para cifras observadas, Banorte para pronésticos
P = Pronosticos
Pronésticos del tipo de cambio
Instrumento 2017 2018 1719 2119 319  4T19p  1T20p  2T20p  3T20p  4T20p
USD/MXN
Promedio 1891 19.23 19.20 19.11 1944 20.14 20.40 19.98 20.10 21.05
Fin de periodo 19.66 19.65 1943 19.22 19.73 20.30 20.38 19.78 20.39 21.30

Fuente: Bloomberg para cifras observadas, Banorte para pronésticos

P= Prondsticos
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Mercados Financieros Internacionales

MERCADO DE CAPITALES Indice Cambio % acumulado* Ultimos*

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 42,820 -1.6 -1.2 2.8 24 2.2
INTERNACIONAL
IBOVESPA 108,233 -0.4 09 232 0.6 20.6
IPSA (Chile) 4,539 -4.0 4.3 1141 -71.0 -12.0
Dow Jones (EE.UU.) 28,051 1.0 37 20.3 35 10.6
NASDAQ (EE.UU) 8,665 1.9 45 30.6 41 18.8
S&P 500 (EE.UU) 3,141 12 34 253 33 145
TSE 300 (Canada) 17,040 05 34 19.0 38 122
EuroStoxxx50 (Europa) 3,704 04 2.8 234 2.2 16.7
CAC 40 (Francia) 5,905 0.2 3.1 24.8 2.9 18.0
DAX (Alemania) 13,236 0.6 29 254 2.3 172
FT-100 (Londres) 7,347 0.3 14 9.2 0.6 44
Hang Seng (Hong Kong) 26,346 -0.9 2.1 19 2.8 0.6
Shenzhen (China) 3,829 -0.6 -1.5 27.2 -3 20.7
Nikkei225 (Japon) 23,294 0.8 1.6 16.4 1.9 4.2
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por délar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 19.53 -0.8 -1.5 0.6 2.1 3.6
Dolar canadiense 1.33 0.2 -0.9 2.7 -1.5 0.0
Libra esterlina 1.29 0.7 -0.1 1.3 0.5 1.0
Euro 1.10 -0.0 -1.2 -39 0.8 -33
Yen japonés 109.49 -0.8 -1.3 0.2 0.5 3.6
Real brasilefio 4.24 -1.0 5.2 -8.6 5.6 9.1
MERCADO DE METALES
(délares por onza)
Oro-Londres 1,457.55 -0.8 -3.2 13.7 -0.7 7.2
Plata-Londres 1,694.50 -0.8 6.1 9.6 0.7 72
Petréleo

(ddlares por barril)

Barril de Brent 62.43 -15 37 16.0 2.2 -42.9
Barril de WTI 5517 4.4 18 215 -15 -29.5
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs Ultimos

(%) En la semana En el mes En el afo 30 dias 12 meses
LIBOR 3 meses 1.91 0 0 -32 -1 -30
Treasury 2 afios 1.61 -1 6 -35 2 -43
Treasury 5 afios 1.63 0 7 -35 2 -43
Treasury 10 afios 1.78 0 5 -34 -3 -4
NACIONAL
Cetes 28d 747 1 -15 -59 -28 -52
Bono M Jun 21 6.75 5 23 -174 18 -166
Bono M Sep 24 6.94 9 37 -158 32 -192
Bono M Nov 47 7.34 0 19 -155 15 -231
MERCADO DE DEUDA Indice Cambio % acumulado* Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses

NACIONALES
S&P/VLMR Corporativo 49517 0.0% -0.3% 13.3% 0.2% 9.0%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Variable 362.23 0.1% 0.6% 9.1% 0.4% 6.8%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija 635.62 -0.1% 0.7% 15.8% 0.4% 10.3%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija Real 583.88 -0.3% 0.0% 12.4% 0.0% 9.1%
INTERNACIONALES
US Corporate Bond Index 3,230.22 0.4% 0.4% 14.2% 1.5% 9.1%
US Corporate High Yield Bond Index 2,139.35 0.4% 0.2% 12.0% 0.1% 4.8%
EM Investment Grade 514.81 0.2% 0.1% 13.2% 0.9% 8.3%
EM High Yield 1,350.10 0.1% -0.5% 8.1% -0.3% 1.6%
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Estrategia de Mercados

= Diciembre iniciara con datos del sector laboral en EE.UU. y encuestas
PMI en varios paises. En México, la atencion estara en indicadores del
IMEF, encuesta de expectativas de Banxico y confianza del consumidor

= En renta fija, aguardamos mejores niveles y condiciones de mercado
para nuevas recomendaciones direccionales. En el cambiario,
evaluamos niveles de operacion para nuevos largos tacticos en USD

=  Cierra noviembre con rendimientos mixtos en las bolsas, destacaron
los indices estadounidenses al alcanzar nuevos maximos. Las
negociaciones comerciales siguen siendo el principal foco de atencion

= Se mantiene el dinamismo en el mercado de deuda corporativa, el
monto colocado en noviembre fue de $21,500mdp superando al
registrado en los Gltimos cuatro meses

A lo largo del mes, el desempefio de los mercados financieros estuvo
determinado principalmente por noticias relacionadas con las negociaciones
comerciales entre China y EE.UU. En general, observamos un mayor apetito por
activos de riesgo al percibirse la posibilidad de un acuerdo inicial. Sin embargo,
esta semana Donald Trump firmo la iniciativa que apoya los derechos humanos
de los manifestantes de Hong Kong lo que podria deteriorar las negociaciones.
Mientras tanto, en México se publicd el Informe Trimestral y las minutas de
Banxico, ambos con un tono dovish similar al Gltimo comunicado de politica
monetaria. Adicionalmente, el gobierno anuncié la primera fase del Plan
Nacional de Infraestructura constando de 147 proyectos por $859,022 mdp.

La proxima semana tendremos abundante informacion econémica, entre lo mas
relevante estaran las cifras del mercado laboral estadounidense y encuestas PMI
en EE.UU., Eurozona, Reino Unido, Brasil y China. Ademas, los participantes
del mercado estaran atentos a la balanza comercial en EE.UU. y el Reino Unido
asi como ventas al menudeo en la Eurozona. En México, se publicara la
confianza del consumidor, inversién fija bruta, indicadores IMEF y las
encuestas de expectativas de Banxico y de Citibanamex.

Préximas Colocaciones de Deuda Privada

Renta Fija y Tipo de Cambio

Alejandro Padilla
Director de Estrategia
alejandro.padilla@banorte.com

Santiago Leal
Subdirector de Estrategia
santiago.leal@banorte.com

Anadlisis Bursatil

Manuel Jiménez
Director Anélisis Bursatil
manuel.jimenez@banorte.com

Marissa Garza
Subdirector Analisis Bursatil
marissa.garza@banorte.com

Victor Hugo Cortés
Subdirector Analisis Técnico
victorh.cortes@banorte.com

Deuda Corporativa

Tania Abdul Massih

Director Deuda Corporativa
tania.abdul@banorte.com

Hugo Gémez
Subdirector Deuda Corporativa
hugoa.gomez@banorte.com

Variacion semanal en precios y estructura del portafolio

— Monto Fecha . . Variacion ~ Estructura  Estructura Cambio Estructura

Emisién $mdp Emision Est. TasaRef.  Calif Emisora Semanal* 20-Nov 27-Nov Propuesto Propuesta
CAMSCB 19U 3,500  03-dic-19 FF Udis AA+ AC* -1.03% 5.96% 5.96% 5.96%
CTIGOCB 19 700  nd-nd-2019 ABS TIE 28 ND ALPEKA 3.20% 5.13% 5.35% 5.35%
CAMICB 19 nd-nd-2019 FF Fija AAA ALSEA* 0.81% 7.12% 7.25% 7.25%
CAMICB 19U 7,500 nd-nd-2019 FF Udis AAA AMXL -1.44% 15.70% 15.64% 15.64%
MYCTACB 182U 1500  184ic19  FF  Udis  AAA  ASURB 063% - 3di% o 312% 312%
- FEMSAUBD -3.32% 18.65% 18.22% -1.00% 17.22%
TOTAL 13,200 GAPB -2.46% 6.09% 6.00% 6.00%
Fuente: Banorte / VALMER, BMV. Al 29 de noviembre de 2019. Monto en millones de pesos. GCC* 1.32% 1.35% 1.38% 1.38%
Reaperturas GENTERA* 1.83% 4.56% 4.69% 4.69%
GMEXICOB -2.29% 10.56% 10.58% -1.00% 9.58%
IENOVA* -3.80% 3.00% 3.00%
MEGACPO -4.05% 2.76% 2.68% -1.00% 1.68%
VOLARA -3.30% 4.05% 3.96% 3.96%
WALMEX* -0.53% 14.96% 15.18% 15.18%
AC* -1.03% 5.96% 5.96% 5.96%
100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Banorte. *Miércoles a miércoles.
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TASAS Y DIVISAS: Atencion a frente comercial,
datos duros en EE.UU. y reunién de OPEP+

Noviembre culmina como un mes dominado por
noticias contrastantes en torno a las negociaciones
comerciales entre EE.UU. y China afectando el
apetito por riesgo. Esta semana Trump firmo la
iniciativa de apoyar a los manifestantes de Hong
Kong reduciendo la posibilidad de un acuerdo
comercial. En cifras, el PIB del 3T19 de EE.UU. se
revisé al alza, pero la confianza del consumidor
disminuyd. En Meéxico, se publicé el Informe
Trimestral y las minutas de Banxico. Ambos
documentos se mantuvieron en linea con el tono
dovish de la dltima decision de politica monetaria.
En el primero las expectativas de crecimiento fueron
recortadas y las minutas confirmaron que Heath y
Esquivel votaron por un recorte mas agresivo. En
tanto, el gobierno anunci6 la primera fase del Plan
Nacional de Infraestructura constando de 147
proyectos por 859,022 mdp. En datos, el PIB final
del 3T19 pas6 a -0.3% a/a de -0.4% a/a y el consumo
superd expectativas. En Latam, se observé amplia
debilidad en divisas con bancos centrales
interviniendo en el mercado (e.g. Chile, Brasil).

La préxima semana los inversionistas estaran atentos
a la evolucién del frente comercial. El jueves se
llevard a cabo la reunion de la OPEP+ en Viena,
buscando definir los niveles de produccion hacia
delante. En EE.UU. se publicara una plétora de datos
destacando reportes de empleo, balanza comercial,
sentimiento de Michigan, ordenes de fabrica y PMls,
los Gltimos también se conocerdn en China. A nivel
local se publicaran cifras del ANTAD, inversion,
encuesta Citibanamex y de Banxico, asi como PMIs.

Descuento del mercado consistente con tono de
Banco de México en comunicaciones recientes

El Informe Trimestral de Banxico dado a conocer
esta semana se sumo al sesgo mostrado en la ultima
decision de politica monetaria, donde la tasa de
referencia fue recortada en 25pb bajo un tono dovish,
conservando la percepcion en el mercado sobre la
gjecucién de una estrategia acomodaticia hacia
delante. El detalle al interior de este Informe destaco
nuevas revisiones a la baja a las estimaciones de
crecimiento para este afio y el siguiente, aunado
también a reevaluaciones en sus estimaciones de
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inflacion, aunque en términos generales conservando
niveles cercanos al objetivo. En el balance, esta
combinacion sugiere condiciones que permitiran al
banco central extender el estimulo monetario en los
siguientes meses. Mientras tanto, las minutas de la
Gltima decision también publicadas esta semana
revelaron, como era esperado, a los subgobernadores
Heath y Esquivel como los miembros de la Junta con
voto disidente, favoreciendo una baja de 50pb a la
tasa. Asimismo, ofrecieron detalle sobre la discusion
alrededor de la intencion de desligarse de la Reserva
Federal en términos de la conduccion de politica
monetaria relativa, conforme esta Gltima ha
sefializado su intencion de poner una pausa a su ciclo
de bajas, situacién que pudiera comenzar a estresar
los diferenciales favorables que México mantiene en
términos de tasas contra EE.UU. En general, el tono
de las minutas también se ajusté al sesgo dovish
denotado al interior del comunicado, asi como en el
Informe Trimestral con especial énfasis en la
dindmica de crecimiento local a la luz de las Gltimas
cifras conocidas. Con ello, la curva de rendimientos
local actualmente descuenta 26pb de recortes
implicitos para fin de 2019 y 127pb acumulados para
fin de 2020, ajustdndose comodamente a nuestra
Optica sobre un recorte de 25pb en la siguiente
decision del 19 de diciembre y 125pb el siguiente
afo, llevando a la tasa de referencia a 6.00%.

Presiones en tasas locales durante noviembre,
impulsadas por deterioro en apetito por riesgo

El contexto externo ha pesado de manera importante
en la direccion de los mercados de tasas en México
en las dltimas semanas, con presiones que
promediaron en noviembre 28pb en la curva de
Bonos M. En nuestra opinion, este ajuste derivo de
la incertidumbre que prevalece por temas
geopoliticos mermando el sentimiento de los
inversionistas, principalmente la falta de acuerdos
comerciales entre EE.UU. y China. Asimismo, la
dinamica fue parcialmente afectada por el
desempefio del tipo de cambio, el cual se ha visto
contaminado por divisas latinoamericanas bajo
mayor estrés. Con ello, la prima de riesgo local
aproximada por el diferencial de 10 afios entre
México y EE.UU. incrementd a su nivel mas débil
desde mediados de septiembre, como muestra la
siguiente gréafica, alcanzando hasta 539pb el martes
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desde 493pb como minimo en noviembre, y un
promedio de 12 meses en 556pb. Sin embargo, este
indicador logré moderar su deterioro en las Gltimas
jornadas de la semana, cerrando en 530pb. Bajo este
panorama, en términos de estrategia, aguardamos
mejores niveles de entrada y condiciones de mercado
para nuevas recomendaciones direccionales.

Diferencial entre Bonos My Treasuries de 10 afios
Puntos Base
630 -

605
580 -
555 -
530 -

505 -

480 T T T
ene-19 mar-19 may-19 jul-19
Fuente: Banorte con informacion de Valmer y Bloomberg

sep-19 nov-19

USD mas fuerte durante noviembre, con Latam
agregando presion a EM recientemente

Noviembre se caracteriz6 como un mes con un USD
fortaleciéndose  gradual pero  sostenidamente,
cerrando con un alza de 0.9% en el DXY y de 1.1%
en el BBDXY, reflejo de un desempefio mas débil en
el espectro de monedas emergentes. En ambos casos,
este es el mayor fortalecimiento desde julio. En
particular destacd debilidad concentrada en Latam,
resultado de un panorama social y politico
notablemente mas tenso en esta region. Con ello, en
el ranking de mayores pérdidas, los primeros tres
lugares fueron ocupados por CLP, BRL y COP.

Desempefio entre mayores divisas durante noviembre
%
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Este movimiento generd cierta contaminacion a la
clase de activo, en donde el USD/MXN esta semana
continué perforando niveles no vistos desde octubre
tocando en el intradia del jueves hasta 19.66, en
medio de delgada liquidez por la pausa en mercados
norteamericanos 'y  preocupacion  comercial
prevaleciendo. La semana finaliz6 con una modesta
mejoria desde estos niveles, aunque con una
depreciacion de 0.9% a 19.55 su tercer semana
negativa al hilo y anotando la mayor pérdida
mensual desde agosto (-1.6%).

Niveles técnicos relevantes
USD/MXN

19.70 Max 30D = 19.66

Psicolégico = 19.50

Psicolégico / Min 30D = 19.00/ 19.02

18.90 T T r r r r r r r r r
20-oct 28-oct 4-nov 12-nov 19-nov 27-nov

Fuente: Banorte con informacion de Bloomberg

De maés corto plazo, no descartamos observar un
respiro a la trayectoria de depreciacion reciente
impulsado por posible mejora, al menos parcial, de
la incertidumbre en los diversos frentes comerciales
(e.g. T-MEC vy acuerdo EE.UU./China). Sin
embargo, en una visién mas amplia, creemos que el
peso mantendra un desempefio débil principalmente
ante la erosion del carry que supondra la compresion
de los diferenciales de tasas entre México y EE.UU
y de Meéxico contra otras regiones emergentes
competidoras de flujos conforme Banxico extienda
su estimulo monetario. Asimismo, esperamos que
este factor se sume a la volatilidad asociada a primas
geopoliticas externas. En este sentido, recientemente
tomamos utilidades a nuestra estrategia tactica de
corto plazo larga en USD sobre la zona de 19.50,
con lo que ahora buscamos nuevos puntos de entrada
para recomendaciones similares. En términos
técnicos, el peso encontrard soportes de corto plazo
en la zona de 19.70, con la principal resistencia en el
PM de 200 dias en 19.28. Estimamos un rango de
operacion la siguiente semana entre 19.30 y 19.70.
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ANALISIS BURSATIL: Nuevo record historico
para las bolsas estadounidenses, aunque se elevé
el sentimiento de aversién al riesgo

Durante la dltima semana de noviembre, los
mercados accionarios registraron un menor volumen
de operacion debido al feriado de Accion de Gracias
en Estados Unidos. No obstante, esto no impidio que
se alcanzaran nuevos maximos historicos en los
indices de este pais. Las negociaciones comerciales
entre China y EE.UU. siguen siendo el principal
foco de atencién de los participantes de los
mercados. Al inicio de la semana, los comentarios de
Donald Trump sobre los avances alcanzados en las
negociaciones y las intenciones de China para
reforzar las reglas de propiedad intelectual generaron
apetito por activos de riesgo. Sin embargo, al firmar
Donald Trump las iniciativas del Senado, para
apoyar los derechos humanos de los manifestantes
en Hong Kong, se deterior6 el animo de los
inversionistas. Lo anterior generd preocupacién en
los mercados por el tipo de medidas que pudiera
implementar en respuesta el gobierno de Chinay sus
consecuencias sobre las negociaciones comerciales
entre ambas naciones. Mientras tanto, contindan las
discusiones entre los distintos ministros de México
(Jesuss Seade), Canada (Chrystia Freeland) y EE.UU.
(Robert Lighthizer) al respecto del T-MEC,
esperando se logren avances antes de que concluya
el afio. Con ello en mente, los principales indices de
EE.UU. concluyeron el mes de noviembre con alzas
de 3.6% para el Dow, 3.3% el S&P500 y 4.1% el
Nasdagq. En el caso del IPC, éste ajustd 2.35% en
términos nominales y 4.5% en dolares.

En temas corporativos, a lo largo de la semana las
noticias de fusiones y/o adquisiciones fueron
abundantes. Destacan la compra de TD Ameritrade
por parte de Charles Schwab en US$26,000m, de
Tiffany's por Louis Vuitton en US$16,200m y de
The Medicines Co por Novartis en US$9,700m. En
Meéxico, la prédxima semana estaremos atentos al
reporte de ventas de Walmex de noviembre.
Estimamos un aumento de 5.7% en las Ventas
mismas tiendas (VMT) de México, al considerar el
beneficio por un efecto calendario positivo y la
campafia “Fin de Semana Irresistible” que inicio un
dia antes que El Buen Fin. Adicionalmente, los
grupos aeroportuarios podrian publicar el trafico de
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pasajeros del mismo mes. En nuestra opinién, los
aeropuertos que operan en México podrian registrar
un crecimiento anual de 6.5%e, lo que representaria
una ligera desaceleracion frente a la cifra de octubre
(+7.3%). No obstante, en un entorno de bajo
crecimiento econdmico este dato reflejaria la
fortaleza del consumo. En este contexto, estimamos
para Asur un avance de 4.7%, Gap podria reportar
un incremento de 11.1% mientras que el trafico de
Oma aumentaria 7.8%. En la Estrategia Capitales
tenemos una sobre ponderacion en las emisoras antes
mencionadas, 1o que podria seguir impulsando el
desempefio del portafolio. En lo que va del afio
hemos acumulado un diferencial a nuestro favor de
8.56pp vs el rendimiento del IPC.

Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 42,820.18
Nivel Referencia 43,000
Rend. potencial 0.4%
Maximo 12m (17/4/2019) 45,599.57
Minimo 12m (15/08/2019) 38,265.51
IPC - Evolucién 12m
IPC nominal, volumen en millones de pesos
46,000 - r 16,000
- 14,000
44,000 - - 12,000
- 10,000
42,000 - - 8,000
- 6,000
40,000 - - 4,000
- 2,000
38,000 T T T T T T T T T T T = 0

nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov

IPC - Comparativo Internacional

Variacion Semanal

IPC  S&P500 Dow Nasdaq Eurostoxx Bovespa
Indice 4282018 314098 2805141 866547 370358  108,233.3
Nominal -1.61% 0.99% 0.63% 1.711% 0.44% -0.42%
us$ -2.50% 0.99% 0.63% 1.71% 0.37% -1.41%
Acciones en Movimiento (semanal)
Ganadoras Perdedoras Operatividad "

Var. % Var. % Valor (m)
SORIANAB 15.9 NEMAKA (8.6) AMXL 1,043.5
MAXCOMA 13.6 PE&OLES* (6.6) FEMSAUBD 783.9
GFAMSAA 135 MEGACPO (6.5) WALMEX* 775.0
IDEALB1 11.6  GFINBURO (4.1) GFNORTEO 518.0
ALPEKA 6.9 GFNORTEO (3.9) GMEXICOB 335.1
BACHOCOB 59 FRAGUAB (3.5) CEMEXCPO 3172
CYDSASAA 54 FUNO11 (3.4) FUNO11 299.7
AEROMEX* 49 GRUMAB (3.1) GAPB 198.5
c* 3.3 BSMXB (3.1) BIMBOA 166.0
FINN13 32 LABB (3.0) ALFAA 156.7

1/ Promedio diario de 5 dias


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/WALMEXVMTNOV19E.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Aeropuertos_Estimadopasajeros_Nov19.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Aeropuertos_Estimadopasajeros_Nov19.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/20191127EstrategiaCapitales.pdf
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DEUDA CORPORATIVA: Concluye noviembre
con un elevado monto de colocaciones

Noticias Corporativas, de Calificacion y de
Asamblea. (i) Infonavit inici0 trabajos para
implementar normas internacionales de informacion
financiera; (ii) Grupo DASI (ITTO 17) anuncid el
cierre de la operacion de venta del 100% de las
partes sociales representativas del capital social de
Grupo DASI a CMR; (iii) S&P Global Ratings bajé
las calificaciones de Grupo Radio Centro y sus
emisiones RCENTRO 16 / 17 / 17-2 a ‘mxBBB+’
de ‘mxA’; la perspectiva de Radio Centro es
Negativa; (iv) S&P Global Ratings coloco las
calificaciones de Mexarrend (antes Docuformas) en
Revision Especial Negativa por potencial presion
sobre capitalizacion.

Resumen de mercado LP. Durante noviembre, el
monto de colocaciones super6 el registrado en los
Galtimos cuatro meses al emitirse $21,500mdp. Esta
cifra es 3.4x mayor a la reportada en el mismo mes
del afio pasado, y se ubica como el segundo mayor
monto mensual en 2019, solo después de junio con
$28,918mdp. Esta semana se colocaron $6,200mdp
mediante la participacion de Fibra HD vy el
FOVISSSTE, y se subastaron las emisiones de
LAMOSA 19, VWLEASE 19-2 y CDMXCB 19, las
cuales liquidaran la primera semana de diciembre.
Por parte del mercado bancario, se coloco la emision
BBAJIO 19 por $3,000mdp y para la préxima
semana se espera la subasta de SCOTIAB 19-2 por
un monto objetivo de $4,000mdp.

Emision: CAMSCB 19U. La emision CAMSCB
19U se pretende emitir en Udis por el monto
equivalente a  $3,500mdp con plazo de
aproximadamente 30 afios, pagando una tasa fija
real. EI bono estara respaldado por los derechos de
cobro derivados de la operacion y explotacion de la
Autopista Monterrey-Saltillo y el Libramiento
Norponiente de Saltillo. El principal se amortizara
de manera semestral en 53 pagos consecutivos
comenzando a partir de diciembre de 2023. Los
recursos de esta emision seran utilizados para pagar
parte de los costos de construccion asociados con el
Viaducto Santa Catarina. La emision cuenta con
calificaciones en escala nacional de ‘AA-+(mex)/HR
AAA’ por parte de Fitch y HR Ratings,
respectivamente.
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Emision: SCOTIAB 19-2: La emision bancaria se
llevard a cabo por un monto de $4,000mdp. Sin
embargo, el emisor tendra el derecho de
sobreasignar el 50% del monto alcanzando un
maximo de $6,000mdp. El plazo del bono es de 3
afios y estara referenciado a la TIE 28, pagando una
sobretasa por definirse el dia de la colocacién. La
amortizacion se hard mediante un pago en la fecha
de vencimiento y cuentan con calificaciones de
‘mxAAA / AAA(mex)’ por parte de S&P y Fitch
Ratings.

CAMSCB 19U (Udis) - Relative Value
Duracion vs. YTM (%)

6.0
A
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4.0 7'V

/—— 91CAMSCB13U A
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Fuente: Banorte con informacién de la BMV y Valmer. La Calidad Crediticia se refiere al
cualitativo otorgado por las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificacion del
instrumento. Vifietas Grises: ‘FF Infraestructura AA+'; Vifietas Negras: CAMSCB

SCOTIAB 19-2 (TIIE 28) - Relative Value
AxV vs. Spread (%)
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Fuente: Banorte con informacién de la BMV y Valmer. La Calidad Crediticia se refiere al
cualitativo otorgado por las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificacion del
instrumento. Vifietas Grises: ‘Bancarios AAA'’; Vifietas Negras: SCOTIAB
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Nota Especial: El gobierno anuncié la primera
fase de su plan de infraestructura

= EIl gobierno federal y las principales cAmaras empresariales del pais
presentaron el Acuerdo Nacional de Inversion en Infraestructura del
Sector Privado

= Este acuerdo incluye 147 proyectos de infraestructura que realizara el
sector privado, representando 859,022mdp (44.1mmd o 3.6% del PIB)
en recursos que serian invertidos durante el resto del periodo
presidencial de seis afios

= De dicho monto, 431,318mdp (50.2% del total) serian ejercidos tan
pronto como en 2020

= Cabe mencionar que este plan es solo una parte del Plan Nacional de
Infraestructura, mismo que sera anunciado en enero de 2020. En este
sentido, el fondeo de los proyectos presentados sera mayoritariamente
con inversion privada, sin generar nueva deuda publica

= En nuestra opinion, el plan constituye un buen esfuerzo del gobierno
federal para reactivar la actividad econémica y podria ayudar a reducir
los altos niveles de incertidumbre que han impactado al crecimiento del
PIB

Acuerdo Nacional de Inversion en Infraestructura del Sector Privado. Varias
de las principales cAmaras empresariales de nuestro pais se reunieron en Palacio
Nacional durante la conferencia matutina del Presidente de la RepuUblica para
presentar el Acuerdo Nacional de Inversion en Infraestructura del Sector
Privado. El plan consiste de 147 proyectos de infraestructura que realizara el
sector privado, representando 859,022mdp (44.1mmd o 3.6% del PIB) en
recursos que seran invertidos durante el resto del periodo presidencial de seis
afios. Cabe mencionar que estos proyectos son solo una parte de lo que sera el
Plan Nacional de Infraestructura, mismo que sera publicado en enero de 2020.
Adicionalmente, destaca que éstos seran fondeados mayoritariamente con
recursos del sector privado.

Los principales compromisos del gobierno federal respecto a este acuerdo
incluyen: (1) Concluir obras en proceso e iniciar nuevos proyectos de inversion
privada, nacional y extranjera, para reactivar la economia; (2) promover y
facilitar la participacion del sector privado en infraestructura; (3) definir el
mejor esquema para la ejecucion de cada uno de los proyectos; (4) identificar,
evaluar, estructura y autorizar el desarrollo de proyectos de infraestructura; y (5)
construir un entorno propicio para estimular la inversion privada con un sistema
basado en reglas que provea de certidumbre juridica y ayude a eliminar barreras
innecesarias, en un contexto donde se preservaré la estabilidad macroeconémica
y el apego al Estado de Derecho. Adicionalmente, el gobierno tiene el objetivo
de fomentar el desarrollo regional en las zonas que han quedado mas rezagadas
en términos de crecimiento econémico, tomando en cuenta también el complejo
entorno internacional.
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Para 2020, se estiman inversiones por alrededor
de 1.8% del PIB. Del total estimado de
859,022mdp, alrededor de 50.2% (431,318mdp)
serian recursos que se invertiran tan pronto como en
2020, con la mayoria de los proyectos listos para
empezar. Estos recursos estarian distribuidos en 72
proyectos (ver tabla, abajo). Por sector, 35 se
encuentran en Transporte, seguido de 9 en Turismo y
4 en Agua y Saneamiento. Dentro de la primera
categoria y hasta donde tenemos conocimiento,
algunos de los principales proyectos incluyen el Tren
Interurbano México-Toluca (20,000mdp), el Puente
Internacional Nuevo Laredo 4/5 (8,000mdp), el
Segundo Piso de la Caseta de Indios Verdes a la
Caseta de la Meéxico-Pachuca (7,560mdp) y el
Viaducto Elevado Santa Catarina (6,800mdp). El
plan también incluye una serie de inversiones en
aeropuertos, ademas de la construccion de carreteras
y puertos a lo largo del pais. Para el periodo 2021-
2022, el estimado de inversién es de 255,993mdp
(29.8% del total) y para 2023-2024 de 171,711mdp
(20.0%).

Proyectos de inversion del sector privado*
Millones de pesos (niimero de proyectos entre

Enfoque en el desarrollo de la regién Sur Sureste.
Uno de los objetivos del acuerdo es invertir mas
recursos en proyectos de infraestructura ubicados en
estados que se han rezagado en términos de
desarrollo econdémico, con buena parte de ellos en la
region sur sureste del pais. En particular, el
programa considera 42 proyectos con un estimado de
inversion total de 137,702mdp en carreteras, puertos,
aeropuertos, energia y turismo (ver mapa, abajo).

Proyectos seleccionados en la regién Sur Sureste

paréntesis)

Sector 2020 2021-2022 2023 - 2024 Total

Transporte 114,703 (50) 83,279 (27)  85,871(24) 283,853 (101)
Carreteras 38,255(15)  24,957(9) 36,917 (18) 100,129 (42)
Ferrocarriles,

Trenes Suburbanos 22,650 (3) 18,840 (2) 26,054 (3) 67,544 (8)
Puertos 24,594 (15) 26,227 (4) 22,900 (3) 73,721 (22)
Aeropuertos 29,204 (17)  13,255(12) 0(0) 42,459 (29)

Telecomunicaciones 86,561 (2) 31,492 (2) 0(0) 118,053 (4)

Aguay Saneamiento 15,998 (4) 30,502 (8) 0(0) 46,500 (12)

Turismo 130,964 (9) 102,720 (3) 19,080 (3) 252,764 (15)

Salud 1,312 (1) 0(0) 0(0) 1,312 (1)

Otros 0(0) 8,000 (1) 0(0) 8,000 (1)

Por definir 81,780 0 66,760 148,540

Total 431,318 (72) 255,993 (41) 171,711 (34) 859,022 (147)

% del PIB** 1.8 11 0.7 3.6

* No se incluyen proyectos del

sector de energia y salud

** Con base en el PIB nominal de acuerdo a los ultimos
disponibles (cuatro trimestres al 3T19)

Fuente: Presidencia de la Republica, Consejo
Coordinador Empresarial
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En nuestra opinion, el plan constituye un buen
esfuerzo del gobierno federal para reactivar la
actividad econémica. Adicionalmente, creemos que
podria el acuerdo también podria ayudar a reducir
los altos niveles de incertidumbre que han impactado
al crecimiento del PIB, en particular en términos del
gasto en inversiéon. También pensamos que el hecho
de que el acuerdo cuente con la posibilidad de afadir
nuevos proyectos, ademas de mecanismos para el
seguimiento y avance de éstos, también ayudara en
términos de: (1) Aumentar la coordinacion entre los
sectores publico y privado; y (2) acelerar el gasto.
Reiteramos nuestro pronéstico de crecimiento para
2020 en 1.4% anual, en el cual estimamos que la
inversion dentro de la demanda agregada regresara a
terreno positivo (+0.3% anual desde -4.2% estimado
para este afio). Para detalles acerca de nuestros
estimados, ver: “PIB 3T19 — Ligera mejoria
secuencial, a pesar de choques temporales en el
horizonte”, <pdf>, 25 de noviembre de 2019. Por
Gltimo y no menos importante, estaremos atentos a la
publicacién del Plan Nacional de Infraestructura, que
de acuerdo con fuentes oficiales, sera anunciado en
enero de 2020.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20191125_PIB_3T19.pdf
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Mexico
= Tras la publicacién del Informe Trimestral del 3T19 y las minutas de la

altima decision de Banxico, mantenemos la expectativa de que el banco
central continuard con el ciclo de relajamiento de manera prudente

= Ajustamos nuestro prondstico del PIB de 2019 de 0.3% a -0.1% anual

= Semana con pocas cifras, anticipando un rebote de los indicadores del
IMEF aunque con una caida de la confianza del consumidor

Durante la semana, Banxico publico dos documentos: el Informe Trimestral del
3T19 (IT) <pdf> y las minutas de la reunién del 14 de noviembre <pdf>. En
nuestra opinion la informacién contenida es muy relevante, otorgando detalles
valiosos que nos ayudan a reafirmar que el banco central continuara con el ciclo
de bajas de tasas, aunque de manera prudente. Consideramos que todos los
miembros de la Junta de Gobierno reconocen la necesidad de una postura mas
acomodaticia ante un panorama de crecimiento mas débil y con la inflacion
general muy cercana al objetivo de 3%: Sin embargo, la mayoria considera que
la alta incertidumbre, sobre todo respecto a la dinamica de inflacion hacia
adelante en un entorno con riesgos tanto externos como domésticos, hacen mas
conveniente continuar con bajas de tasas de manera moderada.

En crecimiento, los ajustes a la baja en los pronésticos del PIB no dejan duda de
la expectativa de mayor debilidad, con la consecuente ampliacién de la brecha
del producto y un menor riesgo de presiones en precios por el lado de la
demanda. El balance de riesgos se mantuvo a la baja, donde también sobresalid
gue afiadieron como uno de éstos la posibilidad de un menor gasto publico al
esperado en 2020. En inflacién, también observamos ajustes, aunque mas
moderados. Destac6 que la trayectoria para la inflacién subyacente subid
ligeramente (entre 10-20pb) en todos los trimestres hasta el 3T20. Por su parte,
las minutas presentaron una interesante discusion sobre el balance de riesgos
para los precios. ElI banco central ha evitar caracterizarlo con un sesgo,
mencionando que es incierto ante el elevado nivel de incertidumbre sobre el
escenario, tanto en el corto como largo plazo. EI documento presentd mayor
informacién sobre las diferencias de opinion entre los miembros de la Junta,
manteniendo su preocupacion sobre la resistencia a la baja de la subyacente a
pesar de la evolucion observada en términos de la brecha del producto.

Reiteramos nuestra expectativa de que Banxico recortard la tasa 25pb en
diciembre a 7.25%, continuando con el ciclo en 2020 con un recorte acumulado
de 125pb, probablemente en una mayor magnitud durante la primera mitad del
afio y con lo que la tasa de referencia cerraria en 6%. Tras analizar la
informacién, estamos mas convencidos de que el ritmo de bajas sera en tramos
de 25pb por reunion. La diferencia en opiniones acerca del ritmo mas
conveniente de bajas seguirda como el principal foco de atencion. No
descartamos en su totalidad cambios en el futuro, que dependeran en buena
medida de la evolucién de la dindmica de inflacion y otros factores de riesgo.
No obstante, nuestro escenario base es que el banco central continuara con el
ciclo de relajamiento de manera prudente.
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Ajustamos nuestro prondstico del PIB de 2019 de
0.3% a -0.1% anual

El lunes, el INEGI publico la revision final del PIB
del 3T19. En la comparacién anual, la actividad
registr6 una contraccion de 0.3%, mejor al dato
preliminar. Al interior, las actividades primarias
crecieron 5.4%, mientras que la produccion
industrial se contrajo 1.4%. Por su parte, los
servicios avanzaron apenas 0.1%. Con estos
resultados, en lo que va del afo la actividad muestra
un avance nulo (0.0% anual).

Las cifras ajustadas por estacionalidad mostraron
gue la actividad se mantuvo sin cambios con
respecto al 2T19 (0.0% t/t). Si bien esto representa
una mejoria relativo a los tres trimestres previos,
todos con una contraccion de 0.1%, creemos que la
actividad se mantiene limitada. A pesar de que esta
revisién confirmé lo que se conoce como ‘recesion
técnica’, nosotros no pensamos que sea el caso. En
particular, todavia vemos una relativa solidez en el
mercado laboral, mientras que las ventas al menudeo
se mantienen en terreno positivo y tampoco hemos
observado una caida generalizada de la actividad
econémica. Por sectores, las actividades primarias
crecieron 3.3%, las secundarias cayeron 0.1% y los
servicios avanzaron 0.1%.

No obstante, ante la expectativa de choques
adicionales en la actividad econdmica en octubre,
particularmente en las manufacturas, modificamos
nuestro estimado de crecimiento para todo el afio a
-0.1% anual. En este sentido, dentro de las
afectaciones destaca la huelga de GM en EE.UU.
ademas del cierre temporal de plantas de Ford y
Volkswagen. Sin embargo, creemos que esto
también tendra un impacto en los servicios, dado que
estos no han logrado dar sefiales del todo de un
mayor dinamismo, contrario a lo que esperdbamos a
mediados del afio.

PIB
% anual (cifras originales), % t/t (cifras ajustadas por estacionalidad)
% anual % tit

3119 2719 3119 2719

PIB -0.3 0.9 0.0 0.1
Actividades primarias 54 -0.2 33 -15
Produccién industrial -14 -3.0 0.1 0.2
Servicios 0.1 -0.1 0.1 0.0

Fuente: INEGI
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Esperamos una mejoria en los indicadores del
IMEF de noviembre pero caida de la confianza

La proxima semana, la mayoria de las cifras
provendran de encuestas para el mes de noviembre.
Entre ellas, anticipamos un rebote del IMEF
manufacturero, a 47.9pts desde 46.7pts el mes
anterior, ante la normalizacién de actividades del
sector automotriz, que estuvo impactado en octubre
debido a wuna serie de eventos temporales
Adicionalmente, en EE.UU. el PMI se fortaleci6é a su
mayor nivel desde abril, con el mejor desempefio en
los componentes de produccion y nuevas Ordenes,
aludiendo a que la demanda externa se mantiene
fuerte. También hemos observado algunos avances
respecto a las tensiones comerciales entre EE.UU. y
China y sobre la posible de aprobacion del T-MEC,
aunque ambos todavia no han sido resueltos. Por su
parte, creemos que el no manufacturero subird,
aunque de manera mas moderada, a 48.6pts desde
48.1pts. Lo anterior estaria ayudado por reportes de
un buen desempefio de las ventas recientemente y
durante EI Buen Fin, aunque limitado por el inicio
del rebote en precios en algunos componentes de la
inflacion no subyacente. No obstante, ambos
seguirian en terreno de contraccidn, consistentes con
una actividad econdmica todavia limitada.

Sobre la confianza del consumidor anticipamos una
fuerte baja, a 42.7pts desde 43.9pts. De suceder, esto
implicaria un nuevo minimo desde el inicio de esta
administracion. En nuestra opinién, una serie de
indicadores sugieren una caida. No obstante,
creemos que lo mas relevante serd que el resultado
ayudara a probar la hipotesis de que el sentimiento
politico, aproximado con la aprobacién neta del
presidente, ha tenido una influencia muy relevante.
En particular,de acuerdo con Oraculus, la
aprobacion cay6 con fuerza durante el mes, pasando
de 50% a 41%. Consideramos que una serie de
eventos han tenido un impacto, entre ellos temas de
seguridad en estados del norte del pais y la
controversia por el asilo politico del expresidente
boliviano, Evo Morales, entre los mas relevantes.
Creemos que esta coyuntura impactaria sobre todo
en los componentes sobre la situacion del pais. En
general, continuamos pensando que la confianza
caera de manera gradual, lo que parece que se esta
materializando a un ritmo muy moderado.
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Estados Unidos

» Continda la incertidumbre sobre si habra o no acuerdo comercial
entre EE.UU. y China

= La atencion esta en el resultado de las ventas del Black Friday y el
Cyber Monday

= EIPIB de 3T19 se revisoé al alza de 1.9% preliminar a 2.1%
= Estimamos una creacién de 197 mil empleos en noviembre

La incertidumbre sobre si se lograra firmar la fase 1 del acuerdo comercial entre
China y EE.UU. se increment0 esta semana después de que el presidente Trump
firmara la iniciativa del Senado de apoyar a los manifestantes de Hong Kong, a
lo que China respondié que tomara represalias.

En medio de esta incertidumbre, las cifras econémicas en EE.UU. siguen
confirmando el mensaje de las minutas de la tltima reunién del FOMC de que la
economia logra mantenerse sélida a pesar de la desaceleracion global. Esto se
vio reflejado en la revision al alza en la cifra del PIB de 3T19, que en lugar de
haber crecido 1.9% trimestral anualizado, se expandi6 a un ritmo de 2.1%.

Del dato revisado del PIB destacamos que el consumo crecié a una tasa de 2.9%
trimestral anualizada, igual que lo publicado en el reporte preliminar y
mostrando una moderacion respecto al ritmo de avance observado el trimestre
previo de 4.6%. Cabe destacar que, el consumo fue el que contribuy6 de manera
mas importante al crecimiento del PIB en el periodo con 1.97pp. Para 4T19
esperamos un avance del gasto de las familias de alrededor del 2.5% trimestral
anualizado. Por su parte, la inversién fija siguié en contraccion, igual que lo
habia mostrado el reporte preliminar, pero la caida fue menor a la publicada
previamente. La contraccién fue de 1% trimestral anualizado (vs. -1.5%
publicado de forma preliminar), con lo que la contribucion al PIB del periodo
fue de -0.18pp. Cabe destacar que la baja de la inversion fija en 3T19 fue
cercana al -1.4% observado en 2T19 y estuvo impactada por una fuerte caida de
12% en la inversion en estructuras. Hacia el 4T19, las sefiales son positivas con
las 6rdenes de bienes duraderos de octubre resultando mejor de lo esperado. Las
ordenes que excluyen aeronaves y defensa avanzaron 1.2% m/m, en tanto los
envios de esta misma categoria se incrementaron en 0.8% m/m. Por su parte, las
exportaciones netas contribuyeron de forma negativa como se habia publicado,
pero restaron més al PIB de lo que se habia reportado (-0.11pp vs. -0.08pp
previo). Para 4T19, esperamos un avance del PIB de 1.4%, en un entorno de
pausa en el ciclo de baja en tasas por parte del Fed.

Por su parte, las miradas estan puestas en los resultados del Black Friday y el
Cyber Monday Cabe destacar que gran parte de las compras ahora se hacen en
linea. Sin embargo, todavia la cantidad de gente en las tiendas es un buen
pardmetro. Este afio, el periodo de compras entre Thanksgiving y Navidad es
mas corto que en afios previos, lo que le resta algo de importancia al Black
Friday ya que hay gente que adelantd sus compras y empez6 a gastar lo que
necesitara para celebrar los dias feriados desde noviembre.
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Esta semana habra una abultada agenda de datos,
destacando los relacionados con el mercado
laboral...

El viernes, a las 7:30 am, el BLS publicara su reporte
del mercado laboral en noviembre. Estimamos un
incremento de 197 mil empleos, después del reporte
del mes previo que mostrd una creacion de 128 mil
plazas. Cabe recordar que en el décimo mes del afio,
el reporte se vio afectado por el impacto negativo de
la huelga de General Motors que inici6 el 16 de
septiembre y termind hacia finales de octubre. De
acuerdo con el Labor Department al 12 de octubre
habia 47,700 empleados en huelga y la cifra de la
noémina no agricola de octubre mostré una caida de
42,000 empleos en el sector de autos y partes,
reflejando el efecto de la huelga.

Tras varios meses en el sector servicios con una
creacion de plazas alrededor de los 160 mil empleos,
esperamos una generacion de alrededor de 150,000
plazas en este sector, ante las sefiales de wun
desempefio un poco mas débil con el alza en los
reclamos de seguro por desempleo en el periodo de
encuesta. A esto afladimos los empleos que se
restaron en octubre en el sector manufacturero por la
huelga de 42,000 y una ligera creacion de plazas en el
sector construccion y el sector puablico, con lo que
nuestro estimado se ubica en 197 mil.

Por su parte, esperamos que la tasa de desempleo se
mantenga en 3.6%, igual que el mes previo.
Asimismo, caber resaltar que la atencién estara
también en el avance de los salarios, buscando
sefiales de si hay o no presiones sobre la inflacion
derivadas de estos incrementos. Recordemos que en
octubre, el avance mensual en los salarios por hora
fue de 0.2%, con lo que la variacion anual se ubicé en
3.0%. Para octubre esperamos un aumento mensual
de 0.2%.

Por su parte, también se publicaréan cifras del
sector manufacturero...

El ISM publicara su reporte sobre el desempefio de la
actividad manufacturera en noviembre. Esperamos
que el sector siga resintiendo los efectos de las
tensiones comerciales y la desaceleracion global y
que se mantenga en terreno de contraccion.

Sin embargo, esperamos que el fin de la huelga de
General Motors apoye el desempefio del indicador y
que permita un alza de niveles de 48.3pts en octubre a
49pts en el onceavo mes del afio.

Las encuestas regionales del sector ya publicadas para
noviembre (Empire manufacturing y Philly Fed)
mostraron sefiales mixtas. Por un lado, la actividad
manufacturera de la region de Filadelfia mostrd un
alza del indice general, pero si observamos sus
componentes, varios de ellos reportaron caidas. En
tanto, el Empire Manufacturing mostré una baja
respecto al mes previo, pero con una mejoria en el
indicador de nuevos pedidos.

Mientras tanto, el PMI manufacturero mostré un alza
en su lectura preliminar del onceavo mes del afio,
ubicandose en niveles de 52.2pts, desde 51.3pts,
después de haber tocado un minimo en 50.3pts en
agosto.

Finalmente, también se dardan a conocer datos de
la confianza de los consumidores...

La Universidad de Michigan publicara el reporte
preliminar de confianza de los consumidores en
noviembre. Estimamos que el indicador se ubique en
96.2pts por debajo de los 96.8pts observados el mes
previo. Recordemos que en el reporte del onceavo
mes del afio se explicd que los consumidores estan
mas confiados de las condiciones econdmicas, pero
siguen preocupados por las tensiones comerciales.
Esperamos que estas percepciones se mantengan:
mejoria de la actividad econémica y un escenario
incierto sobre las tensiones comerciales, En este
contexto, del lado positivo esperamos que tres
factores jueguen a favor de la confianza: (1) El Gltimo
reporte del mercado laboral que resultdé mejor de lo
esperado; (2) el desempefio de los mercados
accionarios; y (3) la baja en el precio de la gasolina.
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Eurozona y Reino Unido

= Las encuestas muestran ventaja del Partido Conservador en las
elecciones generales del 12 de diciembre

= La inflacion de la Eurozona repuntd en noviembre, pero sigue muy por
abajo del objetivo

El 12 de diciembre se realizaran elecciones generales anticipadas en el Reino
Unido. Cabe recordar que los asientos en el Parlamento representan las 650
circunscripciones (533 estan en Inglaterra, 59 en Escocia, 40 en Gales y 18 en
Irlanda del Norte). EI partido que obtenga la mayoria es el encargado de formar
gobierno y su lider se convierte en el primer ministro. Si ningn partido logra
mayoria, debera buscar una coalicién o gobernar como minoria.

Desde hace tiempo, las encuestas muestran una clara ventaja de los
Conservadores. De acuerdo con la Ultima encuesta de YouGov, el Partido
Conservador obtendria 359 asientos, seguido del Partido Laboral con 211
asientos, 43 del Partido Nacional Escocés, 13 del Partido Liberal Demdcratas, 4
del Plaid Cymru y uno del Partido Verde. Esto representa una mayoria de 68
asientos del Partido Conservador vs. todos los demas partidos juntos, sumando
también los 18 asientos de Irlanda del Norte que no entraron en la encuesta.
YouGov explic6 que s6lo se consideraron las 632 circunscripciones de Gran
Bretafia, mientras que se dejaron fuera las 18 de Irlanda del Norte.

De acuerdo con YouGov, dado el margen de error de la encuesta, el namero de
asientos que podria obtener el Partido Conservador esta en el rango entre 328 -
385. Teniendo en cuenta que la mayoria absoluta se obtiene con 326 lugares, la
encuesta apunta a que en cualquier caso tendrian mayoria. Cabe resaltar que la
metodologia de esta encuesta se desarrolld para obtener el resultado en cada una
de las circunscripciones y algunas fuentes destacan la incertidumbre en torno a
los resultados dado que en 30 de los asientos que se asignaron a los
Conservadores la ventaja fue de sélo 5%.

Consideramos que, si el Partido Conservador logra una mayoria en el
Parlamento, es muy probable que éste pase el acuerdo al que llegd Boris
Johnson con la UE, ya que en la segunda lectura el 22 de octubre, todos los
miembros de su partido la apoyaron. La segunda lectura del Withdrawal
Agreement Bill fue la primera oportunidad que tuvieron los miembros de la
Camara de los Comunes de debatir sobre los puntos clave de la propuesta. Una
vez aprobada la segunda lectura, la iniciativa deberia de haber pasado a la fase
de Comités donde cada parte de la misma y las propuestas de cambio deben ser
debatidas. Sin embargo, ante la disolucion del Parlamento previo a las
elecciones, la iniciativa esta actualmente en “el limbo”.

En el caso de que la propuesta de Johnson sea aprobada, el Brexit se estaria
materializando a principios del préximo afio y el punto de preocupacién sera
entonces el periodo de transicion que esta estipulado para terminar a finales del
2020, pero que cada vez significa menos meses para llegar a acuerdos
comerciales entre las dos partes, conforme se ha ido extendiendo el momento
del Brexit.
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2-dic 2:55 AM  Alemania: PMI manufacturero, nov (F)
3:00 AM  Eurozona: PMI manufacturero, nov (F)
3:30 AM  Reino Unido: PMI manufacturero, nov
3-dic Alemania: Ventas al menudeo, oct
4-dic 2:55 AM  Alemania: PMI servicios, nov (F)
3:.00 AM  Eurozona: PMI servicios, nov (F)
3:30 AM  Reino Unido: PMI servicios, nov
5-dic 4:00 AM  Eurozona: Ventas al menudeo, oct
4:00 AM  Eurozona: Producto Interno Bruto, 3719 (F)
6-dic 1:00 AM  Alemania: Produccion industrial, oct
La inflacibn de la Eurozona repunté en
noviembre, pero sigue muy por abajo del
objetivo...

La inflacion general se ubic6 en 1.0% a/a en
noviembre, muy por abajo del objetivo del ECB.
Segun el reporte preliminar del Eurostat, el indice de
precios al consumidor registr6 un cambio anual de
1.0% durante el onceavo mes del afio, por arriba del
0.7% a/a observado el mes previo. La cifra se derivo
de una deflacién en el mes de 0.3% m/m, impactada
a la baja por una contraccion de 1.0% m/m en el
precio de los servicios (que tienen un peso dentro del
indice cercano al 45%), mientras que la energia
mostré un avance nulo en el mes.

En lo que se refiere a la variacion anual, por
componentes, el reporte mostrd que la variacion del
precio de los alimentos, alcohol y tabaco pas6 de
1.5% a/a el mes previo a 2.0% a/a. Mientras que la
tasa anual de avance de los precios de los servicios
se aceler6 de 1.5% previo a 1.9%. Cabe resaltar que
el alza pudo estar impulsada por un cambio en la
ponderacion de algunos servicios. En especifico se
habla de que a los paquetes de vacaciones en
Alemania se les bajo el peso dentro del indice, por lo
que su fuerte caida impactdé menos que el afio
pasado.

Mientras tanto, los precios de energia mostraron una
caida de 3.2% respecto al mismo mes del afio
anterior. Por su parte, la inflacion subyacente -que
excluye alimentos y energéticos- fue de 1.3% a/a,
por arriba del 1.1% a/a reportado el mes previo.
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Por paises, en Alemania, la inflacién fue de -0.8%
m/m, con lo que la variacion anual se ubicé en 1.2%
desde 0.9% el mes previo. Mientras que los menores
costos de energia impulsaron los precios a la baja, el
avance en los precios de los servicios fue un impulso
al alza. Recordemos que la inflacién subyacente no
la conoceremos hasta el reporte final. Por su parte,
en Francia, la inflacion se ubicé en 1.2% a/a desde
0.9% a/a el mes previo, debido a un alza de 0.1%
m/m. Mientras que en Espafia, la inflacion en
noviembre subi6 de 0.2% a/a a 0.5% a/a debido a
una variacion nula de los precios en el mes. Si bien
no se conocen los detalles del reporte, parece que las
presiones a la baja derivadas de los precios de la
energia fueron menores. Finalmente, en lItalia la
inflacion de noviembre se ubicd en 0.4% a/a desde
0.2% a/a previo, mientras que su variacion mensual
se ubicd en -0.1%.

En nuestra opinion, a pesar del alza, el dato de
inflacion de noviembre confirma un escenario sin
presiones en precios, con la inflacion muy por abajo
del objetivo del banco central de “por abajo pero
cerca del 2%”. Esperamos que la inflacion general
muestre un repunte moderado en los proximos meses
debido a un menor impacto a la baja proveniente de
los precios energéticos, pero estimamos que la
inflacion subyacente se ubicara alrededor del 1.0%
a/a. Consideramos que se necesitara tiempo para que
las medidas de estimulo monetario anunciadas en la
reunion del ECB de septiembre tengan efecto sobre
el crecimiento y la inflacion y no descartamos que se
tengan que tomar medidas adicionales, aunque cabe
mencionar que el espacio para la politica monetaria
en la Eurozona ya es muy reducido, lo que pone
sobre la mesa la necesidad de implementar medidas
de estimulo en el frente fiscal.
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Nota técnica: Hacla una nueva tasa de
referencia - TIIE de Fondeo

= En linea con los esfuerzos internacionales para adoptar las mejores
practicas y robustecer las condiciones de operacidon en los mercados de
tasas, Banco de México ha iniciado el proceso para la publicacion de una
nueva tasa de referencia

= La nueva tasa serd denominada TIIE de Fondeo y reflejard las
condiciones de mercado del fondeo al mayoreo interbancario y con casas
de bolsa, en operaciones de reporto con valores gubernamentales, asi
como con los emitidos por Banxico y el IPAB, a plazo de un dia en
México

= Cabe sefialar que su célculo sera distinto a aquel de la TIIE actual, con
la nueva referencia reflejando hechos de mercado

= El proceso apenas ha concluido una fase inicial de consulta al publico

= Conforme el proyecto continGe evolucionando, el esfuerzo de
implementacion seréa relevante considerando la profundidad de mercado
necesaria para formacion de liquidez y posibles adopciones posteriores
como migracion de contratos y estructuracion de derivados. Por lo
pronto, el Unico objetivo es la publicacion de la nueva tasa

= Reconocemos el compromiso del banco central por promover el
desarrollo y estabilidad del mercado financiero mexicano, sumandose a
un movimiento global favoreciendo mejores practicas de operacion

Reformas a las tasas de referencia en el mundo. En linea con los esfuerzos en
los mercados financieros de mayor influencia global para el uso de tasas de
referencia con caracteristicas que permitan contar con indices mas
representativos del mercado, el Banco de México ha iniciado el proceso para la
publicacidn de una nueva tasa de referencia. Este proceso regulatorio fortalecera
el marco normativo y de operacion del sistema financiero mexicano.

Con ello se busca cumplir con los principios recomendados por la 10SCO
(Organizacion Internacional de Comisiones de Valores, en espafiol) abordando
aspectos como gobernanza, metodologia de célculo, rendicién de cuentas y
calidad de la referencia, bajo un contexto de prevencién dados posibles riesgos
derivados de las deficiencias en el disefio de las tasas. Entre ellos, la repercusion
va desde posible manipulacion de mercado hasta ineficiencia en la transmision
de politica monetaria. Diversos organismos internacionales (e.g. FSB, BIS,
IOSCO) han emitido recomendaciones de mejores practicas. En términos
amplios, la intencién es crear tasas fiables, robustas, representativas, con
frecuencia y disponibilidad oportuna.

Asi, varios paises actualmente estan realizando esfuerzos coordinados por
promover el sano desarrollo del sistema financiero buscando migrar hacia
indices que sean auténticamente generados por el mercado. Los ejemplos mas
relevantes de esta migracion son de Libor a SOFR por parte del Fed, de Libor a
SONIA en el caso del BoE, de EONIA y EURIBOR a €STR para el ECB y de
LIBOR a TONAR en el caso del BoJ, entre otros.
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TIHE de Fondeo vs TIIE actual. La nueva tasa de
referencia, denominada TIIE de Fondeo, reflejara las
condiciones en el mercado de dinero al mayoreo
interbancario y con casas de bolsa, en operaciones
de reporto con valores gubernamentales, asi como
con los emitidos por el Banco de México y el
Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario, a
plazo de un dia en Mexico. Es decir, plasmara
hechos de mercado a diferencia de la TIE actual que
refleja el costo del dinero no colateralizado mediante
cotizaciones presentadas por instituciones de crédito.

Diferentes metodologias. La principal diferencia
entre la TIIE de Fondeo y la TIIE actual estara en su
método de calculo. La primera sera una tasa
ponderada por volumen de los reportos observados
intradia. Es decir, la nueva tasa de referencia se
calculara con base en transacciones observadas
diariamente en el mercado de fondeo a través de la
“muestra total”, a diferencia del acotado espectro
utilizado en la TIIE.

En la convocatoria abierta por Banxico a inicios de
noviembre para consultar sobre el proyecto que
incorpora estas modificaciones, se detalla que se
consideraran las operaciones de reporto a plazo de
un dia en las que los valores que se entregan en
custodia correspondan a Cetes, Bonos M, Bondes D,
Udibonos, Brems e instrumentos del IPAB.
Utilizando estas transacciones como la muestra total,
se obtendra la mediana ponderada por volumen,
siendo ésta la TIIE de Fondeo.

En especifico, la mediana ponderada por volumen
sera la tasa de la operacion donde se acumule el 50%
del total ejecutado con las transacciones ordenadas
de menor a mayor, por tasa. Abajo se muestra el
calculo, mediante un ejemplo sencillo.

Ejemplo de calculo de TIIE de Fondeo (Mediana Ponderada por
Volumen)

Transaccion Tasadela Volumende Volumen Porcentaje
ordenada por operaciéon la operacion Acumulado Acumulado
nivel de tasa (%) (mdp) (mdp) (%)
1 7.50 150 150 15.0
2 7.65 50 200 20.0
3 7.70 130 330 33.0
[rrm e s 1
e fem e (A — LT X e 00
5 7.85 270 770 77.0
6 7.90 175 945 94.5
7 8.00 55 1,000 100.0
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Como resultado, la TIHE de Fondeo es 7.79% dado
que en ese nivel se acumula el 50% del volumen
total de las operaciones.

Sobre el calculo de la TIIE actual, esta se deriva de
una subasta, considerando las posturas de al menos
seis Instituciones de Banca Multiple, mediante un
mecanismo disefiado para reflejar las condiciones
del mercado de dinero en moneda nacional detallado
en el Anexo 11 de la Circular 3/2012. No obstante
lo anterior, si bien son posturas de los intermediarios
financieros, no son hechos consumados en el
mercado.

Otra diferencia clave es que el nuevo indice de
préstamo interbancario considera reportos basados
en instrumentos de Deuda Gubernamental. Este
altimo funge como activo en garantia, haciendo de la
referencia un indicador colateralizado. En contraste,
la TIE actual no estd concebida bajo
colateralizacion. Entre  otros  beneficios, la
colateralizacion limita ineficiencias en el calculo e
inhibe espacios que pudieran ser aprovechados en
intentos de manipulacion.

TIIE a plazos mayores a un dia. Bajo este
esfuerzo, Banco de México también aprovechara
para alinear la THE a plazos mayores a un dia
conforme a los principios de la 10SCO. La
estructura metodolégica de la Circular 3/2012
(documento que incorpora la metodologia actual) se
mantendra, aunque se robustecerdn aspectos como
los mencionados previamente relacionados a
gobernanza, rendicion de cuentas y calidad,
destacando la creacion de un Cédigo de Conducta en
la determinacion de esta TIIE.
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Comparativo TIIE actual y TIIE de Fondeo

TIIE actual

TIIE de Fondeo

Tasa a un dia habil interbancario

Base Cotizaciones basadas en posturas presentadas por Instituciones
Bancarias

Tamafio de  Posturas de al menos menos seis Instituciones de Banca Multiple

Muestra

Metodologia Se calcula por medio de una subasta con al menos seis

decélculo  cotizaciones de Instituciones de Banca Multiple mediante un
mecanismo detallado en el anexo 11 de la Circular 3/2012. Para
mayor detalle ver <aqui>

Tipo de Tasa no colateralizada

Garantia

Hechos de mercado

Las transacciones observadas diariamente en el mercado de fondeo
interbancario y con casas de bolsa, en las que los valores que se entreguen en
reporto correspondan a Cetes, Bonos M, Bondes D, Udibonos, Bonos emitidos
por el IPAB y Brems. (Muestra Total)

Se calculara como la mediana ponderada por volumen de las transacciones
mencionadas en el recuadro previo. Es decir, la tasa serd la asociada a la
operacién que corresponda al 50% acumulado del volumen total, ordenada por
nivel de tasa de menor a mayor

Tasa colateralizada. (Los instrumentos que se entreguen en reporto fungiran
como garantia)

Tasa a plazos mayores a un dia

Metodologia Conservara la metodologia detallada en el anexo 11 de la Circular

de célculo
creacion de un Cédigo de Conducta

3/2012, alineandose a principios de la I0OSCO destacando la

Consideraciones adicionales. Si bien la transicion a
una tasa de referencia con caracteristicas como las
descritas previamente se alinea a las reformas
globales y robustece la captura de las condiciones de
mercado, también impone retos importantes hacia
delante. En nuestra opinion, el de mayor magnitud
sera la posible migracion efectiva de los
instrumentos y productos financieros para su
valuacioén utilizando la nueva referencia, como ha
sido el caso de otros paises. En este sentido, EE.UU.
y Europa incluso han definido una fecha limite para
la transicion a las nuevas tasas. En EE.UU. “el gran
apagon” o “Big Bang” se espera a finales de 2021 y
en Europa sera a principios de 2022.

Posteriormente, dada la evolucién en programas
similares de otras regiones, es previsible se
desarrolle un mercado que cotice bajo la nueva tasa
de referencia.
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El esfuerzo de implementacién sera relevante
considerando la profundidad de mercado necesaria
para formacion de liquidez y posibles adopciones
posteriores como migracion de contratos y
estructuracion de derivados. Por lo pronto, el Unico
objetivo es la publicacion de la nueva tasa. El
proceso de consulta y recepcion de comentarios por
parte del banco central ha concluido, ante lo cual
estaremos atentos a la comunicacién subsecuente
sobre los siguientes pasos de este proyecto.

Reconocemos el compromiso de Banco de México
por promover el desarrollo y estabilidad del mercado
financiero mexicano, sumandose a un movimiento
global favoreciendo mejores préacticas de operacién
en los mercados de tasas.
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AEROPUERTOS

Estimado de pasajeros de noviembre

Nota Sectorial

= Esperamos que en noviembre los pasajeros de los aeropuertos que se
operan en México muestren un crecimiento A/A de un digito medio, por
debajo del presentado en el mes de octubre

=  Estimamos que el trafico total de pasajeros de Asur muestre un alza de
4.7% A/A. En México esperamos un avance de 2.6%o, asi como avances
de un digito alto en Puerto Rico y Colombia

= Para los 14 aeropuertos de Gap proyectamos un incremento de 11.1%
en el trafico de pasajeros (+8.8% de los aeropuertos que opera en
México). Por ultimo, estimamos un aumento de 7.8% para Oma

El crecimiento en pasajeros totales A/A de los grupos aeroportuarios en
noviembre seria a una tasa de un digito medio, por debajo de la presentada
en el mes anterior (para los aeropuertos que operan en Meéxico). En los
préximos dias, los 3 grupos aeroportuarios privados -Asur, Gap y Oma- darén a
conocer sus reportes de trafico de pasajeros correspondientes al mes de
noviembre. En el consolidado, pronosticamos un crecimiento de 6.5% (de los
aeropuertos operados en México), menor al registrado en octubre de 7.3%.

Estimamos un alza de 4.7% en pasajeros para Asur, un incremento de 11.1%
para Gap y un aumento de 7.8% para Oma. Asur presentaria un ligero avance
en su trafico de pasajeros de los aeropuertos que opera en México de 2.6%. Por
otro lado, prevemos crecimientos de un digito alto en las operaciones del
Aeropuerto Luis Mufioz Marin de San Juan de Puerto Rico (“LMM”) y en los
pasajeros de Colombia. Lo anterior llevaria a que el reporte de Asur en su trafico
total de pasajeros tenga un alza de 4.7% AJA, conformado por un aumento de
7.3% en el trafico doméstico y una variacién marginal en el trafico internacional
de +0.1%.

En lo que respecta a Gap, prevemos que muestre un crecimiento en su trafico de
pasajeros de noviembre de 11.1% AJ/A en sus 14 aeropuertos. Excluyendo el
aeropuerto de Kingston, esperamos un crecimiento de 8.1% ante un alza de 9.2%
en el trafico nacional y un avance de 6.6% en el trafico internacional.
Considerando s6lo los 12 aeropuertos que opera en México, estimamos que se
presente un aumento de 8.8% en los pasajeros.

Por ultimo, estimamos que Oma reporte un crecimiento de pasajeros totales de
7.8%, con incrementos de 7.8% en sus pasajeros nacionales y de 8.0% en sus
pasajeros internacionales.
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Asur Mantener ~ $341.0  0.8%
Gap Compra $221.0 10.5%
Oma Mantener ~ $140.0 6.7%

FV/Ebitda FV/Ebitda
Empresa 12m 20E
Asur 11.3x 10.6x
Gap 12.5x 11.1x
Oma 9.9x 8.7x
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Continuaria el crecimiento en el trafico de
pasajeros. El sector aeroportuario seguiria con un
crecimiento A/A en sus pasajeros de noviembre. De
esta forma, estimamos que se muestre un avance de
un digito medio, que se ubica por debajo del
mostrado en el mes anterior. Mientras tanto, habra
gue seguir monitoreando la temporada de huracanes
y la evolucion de los precios del petréleo.

En nuestro portafolio institucional tenemos
exposicion en Asur con un PO2020E de P$341.0
por acciéon con recomendacién de Mantener, asi
como en Gap con un PO2020E de P$221.0 por
accion y recomendacién de Compra. Por otro lado,
para Oma nuestro PO2020E es de P$140.0 por
accion con recomendacion de Mantener.

Grupos aeroportuarios - Comparativo de rendimientos de noviembre
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FEMSA

Mantiene dinamismo a pesar de bajo crecimiento

Nota de empresa

= Menores tasas de interés, el litigio ganado por KOF para seguir
distribuyendo cerveza Heineken en Brasil y el dinamismo en Femsa
comercio son factores positivos en un entorno de alta incertidumbre

= A pesar de un escenario de bajo crecimiento, los ingresos de la
compafiia podrian aumentar 9.9% A/A, mientras que estimamos un
incremento anual en el EBITDA de 8.5%

= Determinamos un PO 2020 de P$211.00 con recomendacion de
COMPRA. Este valor teorico implica una valuacion de 10.4x
FV/EBITDA 2020e similar al multiplo actual de 10.2x

Atractivos crecimientos en todas las operaciones. A pesar de un escenario de
bajo crecimiento econdmico y riesgos geopoliticos, los ingresos de la compafiia
podrian crecer 9.9% A/A impulsados por: (1) el dinamismo en la division
proximidad apoyado por un incremento en el ticket promedio por arriba de
inflacion; (2) el crecimiento del volumen de KOF en Brasil y aumento de precios
por arriba de inflacion en México y Brasil; y (3) mayor penetracion en el sector
comercial ya que las aperturas de tiendas OXXO, farmacias y estaciones
continuarian creciendo. Respecto al EBITDA, anticipamos un incremento anual
de 8.5% y una ligera contraccion de 20pb en el margen a 14.5%, la cual se explica
por mayores gastos operativos en las operaciones de Femsa Comercio.
Determinamos el valor tedrico con una valuacion por Suma de Partes. En este
modelo, asumimos una postura conservadora en los maltiplos objetivo de las
divisiones derivado de la incertidumbre local e internacional. Asi, obtuvimos un
PO 2020 de P$211.00, éste implica un multiplo FV/EBITDA 2020e de 10.4x
similar al actual y con un descuento de 22.9% respecto al promedio (13.5x) de los
ultimos 3 afnos. Con base en lo anterior, cambiamos nuestra recomendacion a
COMPRA.
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COMPRA

Precio Actual $177.33
PO 2020 P$211.00
Dividendo 2020e $3.90
Dividendo (%) 2.2%
Rendimiento Potencial 21.1%
Max - Min 12m (P$) 191.42 -163.7
Valor de Mercado (US$m) 29,811.3
Unidades en circulacion (m) 3,578
Flotante 59.3%
Operatividad Diaria (P$ m) 670.1
Multiplos U12M

FV/EBITDA 10.2x
PIU 24.7x

Rendimiento relativo al IPC
12 meses
15%
10%
5%
0%
5%
-10%
-15%
-20%

18/11/29 19/03/29 19/07/29

MEXBOL e FEMSAUBD

2017 2018 2019E 2020E 2017 2018 2019E 2020E

Ingresos 451,808 483,513 513,018 564,030 FV/EBITDA 12.6x 12.6x 9.8x 8.9x

Utilidad Operativa 40,510 42,184 47,596 52,778 P/U 15.0x 26.3x 26.5x 22.0x

EBITDA 60,284 61,927 75,531 81,923 P/VL 2.5x 2.5x 2.5x 2.4x
Margen EBITDA 13.3% 12.8% 14.7% 14.5%

Utilidad Neta 42,226 24,084 23,940 28,901 ROE 16.9% 9.4% 9.3% 10.7%

Margen Neto 9.3% 5.0% 4.7% 5.1% ROA 7.2% 4.2% 3.7% 4.2%

EBITDA/ intereses 6.3x 8.9x 7.4x 9.5x

Activo Total 588,541 576,381 650,394 681,592 Deuda Neta/EBITDA 0.7x 1.1x 1.1x 0.9x

Disponible 96,944 62,047 96,992 116,012 Deuda/Capital 0.6x 0.5x 0.7x 0.7x
Pasivo Total 251,629 240,839 316,678 331,417
Deuda 138,107 131,300 181,829 186,101
Capital 250,291 257,053 257,094 269,773

Fuente: Banorte
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FEMSA - Estados financieros
cifras nominales en millones de pesos

Estado de Resultados

Ao 2017 2018 2019E 2020E TCAC
Ventas Netas 451,808 483,513 513,018 564,030 7.7%
Costo de Ventas 285,361 304,163 319,634 351,880 7.2%
Utilidad Bruta 166,447 179,351 193,384 212,150 8.4%
Gastos Generales 125,185 135,444 143,687 158,392 8.2%
Utilidad de Operacion 40,510 42,184 47,596 52,778 9.2%
Margen Operativo 9.0% 8.7% 9.3% 9.4% 1.4%
Depreciacion Operativa 19,774 19,742 27,934 29,145 13.8%
EBITDA 60,284 61,927 75,531 81,923 10.8%
Margen EBITDA 13.3% 12.8% 14.7% 14.5%
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (2,380) (7,363) (8,912) (7,502) 46.6%
Intereses Pagados 11,108 9,848 14,198 14,898 10.3%
Intereses Ganados 1,512 2,903 3,949 6,294 60.8%
Otros Productos (Gastos) Financieros 2,290 (176) (88) (88) -133.7%
Utilidad (Pérdida) en Cambios 4,926 (242) 1,424 1,190 -37.7%
Part. Subsidiarias no Consolidadas 7,924 6,252 6,194 9,308 5.5%
Utilidad antes de Impuestos 47,308 40,508 40,542 54,584 4.9%
Provision para Impuestos 10,495 10,537 12,180 16,375 16.0%
Operaciones Discontinuadas 211 3,201
Utilidad Neta Consolidada 37,024 33,172 32,141 38,209 1.1%
Participacion Minoritaria (5,202) 9,088 8,202 9,308 -221.4%
Utilidad Neta Mayoritaria 42,226 24,084 23,940 28,901 -11.9%
Margen Neto 9.3% 5.0% 4.7% 5.1%
UPA 11.801 6.731 6.690 8.077 -11.9%
Estado de Posicion Financiera
Activo Circulante 181,188 177,607 205,705 234,892 9.0%
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 96,944 62,047 96,992 116,012 6.2%
Activos No Circulantes 407,353 398,774 444,689 446,700 3.1%
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 116,712 108,602 113,187 115,167 -0.4%
Activos Intangibles (Neto) 112,935 107,183 104,521 104,521 -2.5%
Activo Total 588,541 576,381 650,394 681,592 5.0%
Pasivo Circulante 105,022 101,464 141,346 152,011 13.1%
Deuda de Corto Plazo 17,552 14,079 28,258 28,456 17.5%
Proveedores 66,163 65,669 74,493 69,538 1.7%
Pasivo a Largo Plazo 146,607 139,375 175,332 179,406 7.0%
Deuda de Largo Plazo 120,555 117,222 153,571 157,646 9.4%
Pasivo Total 251,629 240,839 316,678 331,417 9.6%
Capital Contable 336,912 335,542 333,716 350,175 1.3%
Participacion Minoritaria 86,621 78,489 76,623 80,402 -2.5%
Capital Contable Mayoritario 250,291 257,053 257,094 269,773 2.5%
Pasivo y Capital 588,541 576,381 650,394 681,592 5.0%
Deuda Neta 41,163 69,253 84,837 70,089 19.4%
Estado de Flujo de Efectivo 2017 2018 2019E 2020E
Flujo de la Operacion 40,135 48,378 62,775 67,622
Flujo Neto de Inversion 31,417 (57,663) 7,336 (19,793)
Flujo Neto de Financiamiento (21,539) (23,011) (32,602) (28,809)
Efecto cambiario en efectivo 3,294 (2,602) (2,564)
Incremento (disminucién) efectivo 53,307 (34,897) 34,945 19,020

Fuente: Banorte, BMV
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Ventas y Margen EBITDA
cifras en millones
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Valuacion y PO 2020E de P$211.00

Valuacién por suma de partes. Nuestro precio
objetivo 2020 es de P$211.00 por unidad vinculada
BD. Este representa un rendimiento potencial de
21.1% sobre precios actuales y un multiplo objetivo
FV/EBITDA 2020E de 10.4x, por debajo del
promedio de los Gltimos 3 afios (13.5%) y similar al
FV/EBITDA U12m (10.2x).

Cifras en millones

EBITDA 2020E P$m FVIEBITDA Valor empresa P$m

319,119
372,925
62,949
16,789

13,289

Coca-Cola Femsa

Division Proximidad
Division Salud

Division Negocios Estratégicos

Division Combustibles

Participacion

En nuestro modelo, estimamos el valor de cada
division utilizando el EBITDA esperado en 2020 y
un maltiplo objetivo FV/EBITDA. Al resultado lo
afectamos por la participacion que tiene FEMSA en
cada division para llegar al valor total. En el caso de
KOF, incorporamos nuestro EBITDA y multiplo
objetivo de 7.7x, correspondientes al PO 2020.

VALUACION SUMA DE PARTES

TOTAL
150,624 | $
372925 | §

62,949 | §

$
$

P$/accion
42.09

104.22

17.59

4.69

37

47.2%
100.0%
100.0%
100.0%
100.0%

16,789
13,289

Valor Suma de Partes

Deuda neta Femsa

» v & v o o

616,577

(70,089) (19.59)

Total FEMSA

Heineken

546,488

$ 207,917 | $ 58.11

Valor del Capital FEMSA
No Unidades
PO 2020e

$ 754,405
3,578

$ 210.83

Fuente: Banorte, Bloomberg

1) Division proximidad. EI multiplo objetivo
utilizado fue de 13.0x, el cual corresponde al
promedio U12M del multiplo implicito de la division
comercial y presenta un descuento de 11.3%
respecto al promedio de los Gltimos 3 afios (14.7x).
Creemos que este mdaltiplo es razonable y
conservador derivado de la incertidumbre local e
internacional, asi como un entorno de bajo
crecimiento econémico y temores por una recesion
global.

2) Division salud. EI multiplo aplicado fue de 9.0x,
por debajo de la mediana (9.2x) de empresas
comparables. Aplicamos un descuento al multiplo de
la division salud ya que ésta todavia no se encuentra
completamente integrada en procesos logisticos,
comerciales y administrativos como sus pares.
Ademas, consideramos que las presiones en la
rentabilidad limitarian una revaluacion.
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3) Division de negocios estratégicos, el multiplo
utilizado fue de 6.5x, ligeramente por debajo de la
mediana (6.7x) de empresas comparables.

4) Division de combustibles, el multiplo utilizado
fue de 6.0x, representando un descuento de 13% vs
la mediana (6.9x) de empresas comparables.
Aplicamos este descuento ya que las operaciones de
OXXO GAS no estan integradas de manera vertical
como otras empresas comparables de la muestra.

5) Heineken, el valor del capital lo estimamos
utilizando el PO de €99.57 (promedio del consenso
de Bloomberg), el tipo de cambio estimado por
nuestro equipo de estrategia de renta fija y FX
($21.30 por dolar al cierre de 2020) y la
participacion accionaria que tiene FEMSA en
Heineken (14.8%).
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Valuacion Relativa

VALUACION RELATIVA

EMISORA PRECIO ValorHercado El::l::sa P/U 2019E  P/U 2020E FV/EBITDA FVIESITDATSFVIESITDATDIVIDEND
(US$MMm) (USSMM) 2019E 2020E YIELD
SEVEN & | HOLDINGS CO LTD JPY 4,078 33,028 31,319 1.4x 17.0x 16.8x 15.6x 5.2x 5.3x 5.1x 2.3%
ALIMENTATION COUCHE-TARD -B CAD 44 36,871 33,995 3.8x 18.2x 19.3x 18.9x 11.5x 11.5x 11.5x 0.6%
KONINKLIKE AHOLD DELHAIZE N €23.39 28,361 43,268 1.8x 15.0x 14.3x 13.4x 7.7x 7.2x 7.2x 2.6%
TESCO PLC GBP 229 29,053 47,396 1.6x 18.2x 13.6x 12.5x 8.7x 7.5x 7.2x 2.9%
KROGER CO USD 27.34 21,916 41,850 2.5x 12.0x 12.5x 11.7x 7.0x 7.7x 7.5x 2.3%
LOBLAW COMPANIES LTD CADT72 19,647 31,765 2.4x 23.0x 17.2x 15.4x 9.4x 8.6x 8.2x 1.8%
CARREFOUR SA €14.98 13,324 33,518 1.4x 13.1x 11.4x 10.7x 8.3x 7.6x 3.1%
GRUPO NUTRESA SA COP 25,880 3,386 4,478 1.4x 21.6x 20.6x 19.1x 12.3x 12.5x 11.8x 2.4%
Divisién proximidad promedio 23,198 33,449
Divisién proximidad mediana 25,139 33,756
PEPSICO INC UsD 136 189,406 217,767 13.4x 24.8x 24.6x 22.8x 16.8x 16.6x 15.6x 2.8%
AMBEV SA BRL 18 66,770 64,897 13.4x 24.8x 24.6x 22.8x 16.8x 16.6x 15.6x 2.8%
KEURIG DR PEPPER INC USD 31 43,526 59,027 1.9x 30.1x 25.3x 22.0x 19.7x 17.6x 16.0x 1.9%
COCA-COLA EUROPEAN PARTNERS UsD 50 23,548 27,287 3.3x 20.0x 18.1x 16.5x 12.1x 11.6x 2.7%
COCA-COLA FEMSA SAB DE CV MXN 112 12,048 14,047 15.3x 57.2x 17.1x 16.0x 7.5x 7.2x 6.8x 3.2%
ARCA CONTINENTAL SAB DE CV MXN 104 9,338 12,629 1.6x 19.1x 18.3x 16.0x 8.8x 8.4x 7.6x 2.2%
COCA-COLA AMATIL LTD AUD 11.38 12,181 15,427 5.4x 20.3x 21.8x 20.7x 11.6x 11.3x 10.8x 4.6%
COCA-COLA BOTTLERS JAPAN HOL JPY 2,629 4,955 6,140 0.9x 35.9x 10.0x 8.5x 1.9%
EMBOTELLADORA ANDINA-PREF B CLP 2,050 2,238 3,093 2.3x 14.8x 15.5x 14.4x 7.5x 7.6x 7.2x 3.5%
NATIONAL BEVERAGE CORP UsD 50 2,314 2,164 6.3x 18.3x 20.2x 21.2x 11.3x 13.3x 13.8x
COTT CORPORATION CAD 18 1,813 2,423 1.6x 96.4x 53.2x 34.6x 10.6x 9.8x 9.3x 1.8%

Divisién Coca-cola femsa promedio 33,467 38,627

Divisién Coca-cola femsa mediana 12,048 14,047

CVS HEALTH CORP usb 75 97,924 180,394 1.6x 12.2x 10.7x 10.5x 10.9x 10.5x 10.0x 2.7%
WALGREENS BOOTS ALLIANCE INC USD 60 53,195 69,647 2.3x 12.1x 10.1x 9.7x 10.1x 8.5x 8.5x 3.1%
CARDINAL HEALTH INC USD 55 16,096 23,293 17.9x 14.4x 11.0x 10.5x 8.6x 8.4x 3.5%
RAIA DROGASIL SA BRL 113 8,833 9,914 9.4x 46.5x 64.2x 51.8x 21.6x 29.1x 24.1x

Divisién salud promedio 44,012 70,812

Division salud mediana 34,646 46,470

PHILLIPS 66 usD 114.7 50,977 64,157 2.1x 10.9x 12.8x 10.8x 10.9x 8.6x 7.5x 3.1%
MARATHON PETROLEUM CORP USD 60.6 39,375 79,123 1.2x 13.4x 13.5x 8.1x 7.1x 8.1x 6.2x 3.5%
ULTRAPAR PARTICIPACOES SA BRL 22 5,657 8,152 2.4x 20.3x 24.8x 19.8x 11.2x 10.7x 9.6x 1.9%
DELEK US HOLDINGS INC USD 34.3 2,547 3,902 1.5x 8.3x 9.4x 10.7x 4.4x 5.6x 6.0x 3.5%
Divisién combustible promedio 24,639 38,833

Divisién combustible mediana 22,516 36,154

HUNT (JB) TRANSPRT SVCS INC USD 115.6 12,323 13,663 5.6x 20.2x 21.5x 19.3x 11.6x 10.4x 9.7x 1%
XPO LOGISTICS INC uUsD 82.7 7,632 14,951 3.8x 22.1x 20.8x 18.1x 6.9x 9.0x 8.4x

HYUNDAI GLOVIS CO LTD KRW 150,500.00 4,777 5,659 1.3x 13.9x 12.1x 9.0x 6.0x 6.1x 5.9x 2%
SCHNEIDER NATIONAL INC-CL B UsD 22.8 4,029 4,032 1.8x 16.5x 17.7x 17.1x 7.0x 6.7x 6.4x 1%
TFIINTERNATIONAL INC CAD 44 2,699 4,388 2.5x 12.9x 1.1x 10.6x 6.9x 6.8x 6.7x 2%
TIANJIN PORT CO LTD-A CNY 6.22 1,778 3,248 0.8x 20.1x 7.8x 7.5x 1%
ARAMEX PJSC AED 3.73 1,487 1,767 2.2x 10.9x 10.5x 9.7x 6.7x 6.9x 6.6x 4%
HEARTLAND EXPRESS INC uUsb 21.4 1,756 1,698 2.6x 31.6x 21.6x 21.9x 7.5x 8.4x 8.1x 0%
HUB GROUP INC-CL A USD 51.1 1,738 1,982 1.7x 14.4x 15.1x 15.4x 7.0x 7.4x 7.5x

ID LOGISTICS GROUP €194.00 1,206 1,650 5.9x 44.1x 36.0x 29.0x 10.4x 10.9x 9.5x

UNIVERSAL LOGISTICS HOLDINGS UsD 19.9 544 996 2.7x 15.1x 12.5x 7.7x 6.2x 6.1x 5.8x 2%
GRUPO TRAXION SAB DE CV MXN 14 381 679 0.7x 14.4x 16.2x 12.8x 5.5x 5.7x 5.0x

VRL LOGISTICS LTD INR 274.10 345 394 3.8x 27.0x 9.7x 3%
DASEKE INC UsD 3.0 191 984 2.1x 6.0x 5.7x

RADIANT LOGISTICS INC UsD 5.4 266 316 2.0x 18.8x 10.7x 10.2x 6.6x 7.6x 6.6x

VALUE GROUP LTD ZAR 530.00 62 129 1.0x 5.9x 4.6x 8%

Divisién negocios estratégicos promedio 2,576

Divisién negocios estratégicos mediana 1,613

Fuente: Banorte, Bloomberg
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Estimados 2020
Consolidado. Anticipamos que los ingresos
incrementarian  9.9%  A/A  ubicandose  en

P$564,030m. Dicha expansion se atribuiria al
dinamismo de los ingresos en Femsa Comercio
(P$330,657m), Coca-Cola Femsa (P$209,582m) vy
Femsa negocios estratégicos (P$23,791), mismos
gue estarian reportando crecimientos anuales de
11.2%, 7.4% y 15%, respectivamente. A nivel de
margen bruto, esperamos ligera contraccién de 10pb
situandose en 37.6%. En cuanto al EBITDA,
proyectamos un incremento anual de 8.5%
ubicandose en P$81,923m. En este contexto, el
margen presentaria una contraccién de 20pb para
situarse en 14.5%. Por otro lado, el resultado neto
ascenderia a P$28,901 (+20.7% AJ/A) impulsado por
un menor RIF (-15.8%), lo anterior debido a un
incremento anual de 59.4% en los intereses ganados
y ganancias cambiarias por un monto de P$1,190m.
Finalmente, proyectamos que los niveles de
apalancamiento disminuirian a razon DN/EBITDA
de 0.9x vs 1.1x en 2019e. Lo anterior se explica por
el dinamismo en el resultado operativo y un
incremento de P$19,020m (+19.6%) en la caja.

Estimamos que el CapEx de la compafiia ascenderia
a P$26,087m presentando un crecimiento anual de
12.6%. Aunado a lo anterior, la proporcién como
porcentaje de los ingresos consolidados se ubicaria
en 4.6% vs 4.5% en 2019e. En nuestra opinion,
dicho incremento se explicaria por una estrategia de
apertura de tiendas mas agresiva en comparacion con
el 2019. Respecto al desglose por division,
anticipamos que el 45% del monto total de inversion
se asignaria a la division proximidad, seguida por
KOF para la cual estimamos que se destinaria el
32%. Para las divisiones salud y combustibles
pronosticamos que se invertiria el 9% vy 4%,
respectivamente. En nuestra opinion, la mayor parte
del monto de inversion seria para las aperturas y
mantenimiento de tiendas OXXO, farmacias y
estaciones de Femsa Comercio.
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En el caso de KOF, tal inversion podria ser destinada
para incrementar el nimero de enfriadores, ofrecer
mejor mezcla de productos, generar eficiencias a
través de sus capacidades de andlisis de datos y
mejorar la infraestructura para expandir los
empagues retornables en las diferentes regiones
donde opera la compafiia.

Division proximidad. Proyectamos que los ingresos
podrian crecer 8.4% A/A a P$199,862m,
representando 35% de los ingresos consolidados.
Dicha expansién se atribuiria a un avance de 3.3%
en VMT, el cual se explica por un incremento de
4.0% en el ticket promedio que compensaria un
retroceso de 0.6% en el trafico. Asimismo, los
ingresos se verian impulsados por la apertura de
1,375 nuevas tiendas OXXO vs 1,351 aperturas en
2019e. Asi, proyectamos que la division cerraria el
afio con un total de 20,725 tiendas OXXO (+7.1%
A/A).

A nivel del margen bruto, estimamos una mejora de
10pb situandose en 40.9% explicado principalmente
por el efecto positivo de la estrategia de una mezcla
de ventas mas favorable, con mayores ingresos por
venta de publicidad dentro de las tiendas vy
comisiones por servicios. Asi, es importante
mencionar que pronosticamos un crecimiento anual
de doble digito (16%) en los ingresos por servicios.

Respecto al EBITDA, anticipamos un incremento
anual de 6.2% a P$28,687m. Asi, estimamos que el
margen se contraeria 30pb para situarse en 14.4%, lo
anterior como resultado de mayores gastos
relacionados a la administracion de efectivo,
incremento de salarios en la frontera del pais y por el
cambio en el esquema laboral de comisionistas a
empleados de base. Es importante destacar que
nuestra postura es conservadora ya que los gastos
por mano de obra y renta son los méas significativos.
No obstante, vale la pena mencionar que méas del
50% de las tiendas OXXO en México utilizan
fuentes de energia eélica y se espera que dicho
nimero aumente en los proximos afios, lo cual
podria generar ahorros en gasto de electricidad. En
este sentido, no descartamos que lo anterior pudiera
tener un efecto positivo en los niveles de
rentabilidad.
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Division salud. Los ingresos aumentarian 22% A/A
a P$77,544m, representando 14% de los ingresos
consolidados. Dicha expansion se atribuiria
principalmente a un incremento de 3.6% en ventas
mismas unidades, a la apertura de 230 nuevas
farmacias y la integracion de las 620 farmacias
adquiridas en Ecuador en 2019. Esperamos que la
division cierre el afio con 3,430 farmacias, lo cual
representaria un incremento de 7.2% respecto al
numero de farmacias totales del afio anterior.

A nivel de margen bruto, esperamos que éste se
mantenga estable en 29.9%. Lo anterior se explica
por las eficiencias en la ejecucion con proveedores
claves en México, que mitigarian el efecto negativo
de la integracién de las farmacias de GPF
Corporacion en Ecuador. Mientras tanto, para el
EBITDA, anticipamos un crecimiento anual de 20%
a P$6,994m. En este sentido, el margen EBITDA
registraria una ligera contraccién de 10pb para
ubicarse en 9.0%, como resultado de presiones por la
mayor estructura de gastos de las farmacias
adquiridas en Ecuador.

Division Combustibles. Pronosticamos que los
ingresos crecerian 8.2% A/A a P$53,203m,
representando 9% de los ingresos totales. Dicha
expansion seria consecuencia de un incremento de
0.8% en las ventas mismas estaciones (VME), un
precio promedio estimado por litro de P$18.4
(+3.5% A/A) vy la apertura de 92 nuevas estaciones.
La compafiia comentd que tiene la intencion de
seguir con la apertura de estaciones hacia adelante y
solo estd a la espera de las autorizaciones
regulatorias correspondientes. En ese sentido,
esperamos que la division cierre el afio con 681
estaciones, lo cual implicaria un crecimiento de 16%
respecto al nimero de estaciones del afio anterior.
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A nivel de margen bruto, proyectamos que éste
mejore ligeramente en 30pb a 10.9%. Mientras tanto,
para el EBITDA, anticipamos un crecimiento
interanual de 3% ubicandose en P$2,215m. Asi, el
margen EBITDA se contraeria 20pb a 4.2%, como
resultado de presiones en los gastos operativos
asociados a mano de obra y por la transicion gradual
de las estaciones actuales a estaciones bajo la marca
OXXO GAS.

Division Coca-Cola FEMSA

Para mayor detalle sobre lo estimados de la division,
consultar nuestra nota sobre el PO 2020 vy
recomendacién de Coca-Cola Femsa.



https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/KOF_PO2020_Final.pdf
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WALMEX

Importante recuperacion en noviembre

Nota de Empresa

= Walmex presentara cifras de ventas al mes de noviembre el préximo
jueves 5 de diciembre. Anticipamos que un efecto calendario positivo y
“El Fin de Semana Irresistible” hubiesen impulsado 10s ingresos

=  Estamos optimistas respecto del desempefio en México -VMT +5.7%e-
al estimar aceleraciones secuenciales en el ritmo de crecimiento anual
tanto del ticket como del trafico (+4.7% y +1.0%, respectivamente)

29 de noviembre 2019

www.banorte.com
@analisis_fundam

Valentin Mendoza

Subdirector

Autopartes / Bienes Raices / Comerciales /
Consumo Discrecional
valentin.mendoza@banorte.com

= En CA también esperamos observar una recuperacién secuencial (Ul COMPRA

+0.9%e; UT +3.7%e). No obstante, un fuerte impacto de conversion Precio Actual P$53.85
cambiaria (-5.0%e) se traduciria en una caida en pesos de 1.7% po 2020 Pe6a.0
. i L . Dividendo (%) 3.3%
Se retomaria el ritmo de crecimiento. Las ventas de Walmex habrian Rendimiento Potencial 24.0%
: P ; ‘s Max - Min 12m (P$) 5059 - 45.68
acelerado el ritmo de crecimiento durante nOV|embre, [_)or lo que la va}luauon Valor de Mercado (USSm) 48,0836
actual en 12.3x FV/EBITDA 2020E -ante el reciente ajuste en el precio de la Acciones circulacion (m) 174614
iz : : : H Flotante 30%
accion trgs dos meses consecutivos de mcum_pl_lr expectatl_va§ de ventas- supope Operatividad Diaria (P$ m) 0321

un atractivo punto de entrada, en nuestra opinion. La mejoria en el desempefio Mltiplos 12M
se explicaria por: (1) un efecto calendario positivo por un sdbado mas de venta; EYJEB'TDA ;j;ﬁ

y (2) la nueva campana “Fin de Semana Irresistible”, que inici6 un dia antes que
El Buen Fin. Consideramos que esta Ultima podria haber motivado la demanda
de productos de ticket alto, impulsando el monto promedio de compra en
México 4.7pp, mientras que el sdbado adicional apoyaria un incremento en el
trafico de 100pb. De esta manera, las VMT en nuestro pais crecerian 5.7% A/A
(vs +2.3% en octubre), mientras que las nuevas unidades sumarian 1.3pp (UT
+7.0%e). En Centroamérica, también prevemos una modesta recuperacion,
estimando que las ventas a Ul crezcan 0.9% y que las VT lo hagan 3.7%; ambas
en moneda local. No obstante, un fuerte impacto de conversién cambiaria
(-5.0%e) implicaria que el indicador en pesos se contraiga 1.3% A/A en dicha
region. Asi, los ingresos consolidados alcanzarian P$59,708m (+5.5%e A/A).

Rendimiento relativo al IPC
12 meses

20% -
15%
10%
5% 1
0%
5%

-10% T T T
nov-18  feb-19  may-19 ago-19

MEXBOL WALMEX*

Estados Financieros

Multiplos y razones financieras

2017 2018 2019E 2020E 2017 2018 2019E 2020E

Ingresos 573,265 616,910 648,825 697,030 FV/EBITDA 16.6x 14.8x 13.6x 12.3x

Utilidad Operativa 43,838 49,190 55,078 60,263 P/U 23.6x 25.6x 24.2x 22.8x

EBITDA 55,482 61,747 72,121 78,607 P/VL 5.9x 5.7x 5.8x 5.5x
Margen EBITDA 9.7% 10.0% 11.1% 11.3%

Utilidad Neta 39,865 36,753 38,883 41,300 ROE 24.4% 22.7% 23.8% 24.8%

Margen Neto 7.0% 6.0% 6.0% 5.9% ROA 13.5% 12.0% 11.3% 10.8%

EBITDA/ intereses 6.9x 6.9x 6.9x 6.9x

Activo Total 295,256 306,529 345,301 383,415 Deuda Neta/EBITDA -0.4x -0.4x 0.5x 0.3x

Disponible 35,596 38,830 18,429 28,070 Deuda/Capital 0.1x 0.1x 0.3x 0.3x
Pasivo Total 135,722 141,615 183,888 212,167
Deuda 15,053 15,465 55,497 55,497
Capital 159,534 164,914 161,413 171,248

Fuente: Banorte
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WALMEX - Estados Financieros Ventas y Margen EBITDA
Cifras nominales en millones de pesos Cifras en millones
Estado de Resultados (Millones de pesos)
Afio 2017 2018 2019¢ 2020 TCAC
800,000 - TR LT
Ventas Netas 573,265 616910 648,825 697,030 6.7% 700000 4
Costo de Ventas 445570 475324 500,320 537,487 6.5% ' 1%
Utilidad Bruta 127,695 141,587 148505 150544  7.7% 600,000 - o
Gastos Generales 83,684 92598 93,719 99,551 6.0% 500,000 ’
Utilidad de Operacion 43838 49190 55078 60,263  11.2% 400,000 - 10%
Margen Operativo 7.6% 8.0% 8.5% 8.6% 4.2% 300,000 - 10%
Depreciacion Operativa 11,645 12,558 17,044 18,344 16.4% 200,000 - °
EBITDA 55482 61,747 72121 78,607  12.3% 9%
Margen EBITDA 97%  10.0%  111%  11.3% 100,000 1
Ingresos (Gastos) Financieros Neto (548) (330)  (4770)  (5369)  114.0% 0 9%
Intereses Pagados 2016 2017 2018 2019%  2020e
Intereses Ganados 1,030 1,268 1,200 951 -2.6%
Otros Productos (Gastos) Financieros ~ (1,587)  (1773)  (5.850)  (6,327)  586% Ventas Netas  em=Margen EBITDA
Utilidad (Pérdida) en Cambios 9 175 (121) 7 -94%
Part. Subsidiarias no Consolidadas
Utilidad antes de Impuestos 43290 48,860 50,307 54,894 8.2%
Provision para Impuestos 10,900 12,107 11,424 13,595 7.6%
Operaciones Discontinuadas 7,475 Utilidad Neta y ROE
Utilidad Neta Consolidada 24916 36,753 38,883 41,300  18.3% Cifras en millones
Participacién Minoritaria
Utilidad Neta Mayoritaria 30,865 36,753 38,883 41,300 1.2%
Margen Neto 7.0% 6.0% 6.0% 5.9% o ) )
UPA 2.283 2.105 2.227 2.365 1.2% 45,000 w0 2% 30.0%
40,000 - ,
35,000 25.0%
Estado de Posicion Financiera (Millones de pesos) 30'000 ] 20.0%
Activo Circulante 106,876 115615 104,400 133,230 7.6% 25000 |
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 35596 38830 18429 28070  -7.6% * 15.0%
Activos No Circulantes 188379 190914 240,901 250,185  9.9% 20,000 ~
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 134,963 139,368 137,265 146,549 2.8% 15,000 1 10.0%
Activos Intangibles (Neto) 1995 2009 1,864 1864  -22% 10,000 1 5.0%
Activo Total 295256 306,529 345301 383,415 9.1% 5,000 -
Pasivo Circulante 107,828 114,165 120,107 148385  11.2% 0 0.0%
Deuda de Corto Plazo 449 33 3031 3031 89.0% 2016 2017 2018 2019 2020e
Proveedores 101,974 110,862 107,387 125420 7.1% - »
Pasivo a Largo Plazo 27,804 27449 63,781 63781  31.7% mmmm Utilidad Neta Mayoritaria == ROE
Deuda de Largo Plazo 14603 15129 52466 52466  53.2%
Pasivo Total 135722 141615 183,888 212,167 16.1%
Capital Contable 159,534 164,914 161413 171,248 2.4%
Participacién Minoritaria
Capital Contable Mayoritario 159,534 164,914 161,413 171,248 2.4% Deuda Neta / Deuda Neta a EBITDA
Pasivo y Capital 205,256 306,529 345301 383,415 9.1% Cifras en millones
Deuda Neta (20,544)  (23,365) 37,068 27,427 -210.1%
Estado de Flujo de Efectivo 2017 2018 2019e 2020e 50,000 4 0.5 o [ 0.6x
Flujos de efectivo netos 40,000 - XL 05x
procedentes (utilizados en) - 0.4x
operaciones 49084 47535 44922 67,703 30,000 - - 0.3x
Flujos de actividades de inversion 3,923  (15468)  (22,927)  (23,067) 20,000 - - 0.2x
Flujos de actividades de 10.000 - - 0.1x
financiamiento (44,366)  (27,139)  (42,027)  (34,995) : L 0.0x
Efectos de la variacion en la tasa de 0 T T T - -0.1x
cambio (1,021)  (1,694) (368) (10,000) - L 0.2x
Incremento (disminucién) efectivo 7,621 3,233 (20,401) 9,641 ’ 0 L -0.3x
(20,000) - -04x
-0.4x -0.4x
(30,000) - L .05x

2016 2017 2018 2019 2020e

mmmm Deuda Neta e Deuda Neta/EBITDA

Fuente: Banorte, BMV
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacion al 20/nov/19

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 1,829,708 1,544,634 1,544,634 18.5 18.5
Cetes 282,323 192,138 192,138 46.9 46.9
Bonos 420,875 423,724 423,724 -0.7 -0.7
Bondes 0 0 0 -- --
Bondes D 72,897 80,697 80,697 -9.7 -9.7
Udibonos 157,800 137,846 137,846 14.5 14.5
Valores IPAB 19,215 19,719 19,719 -2.6 2.6
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 11,906 14,366 14,366 -17.1 -17.1
BPAT 0 0 0 -- --
BPAG28 3,484 3,650 1,703 -4.6 104.6
BPAG91 3,825 1,703 1,703 124.6 124.6

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacioén al 20/nov/19

Cambio mes Cambio aiio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 2,058,342 2,112,670 2,112,670 -2.6 -2.6
Cetes 176,909 284,055 284,055 -37.7 -37.7
Bonos 1,833,014 1,774,365 1,774,365 3.3 3.3
Bondes 0 0 0 -- -
Bondes D 309 244 244 26.6 26.6
Udibonos 7,439 8,778 8,778 -15.3 -15.3
Valores IPAB 1,289 2,854 2,854 -54.8 -54.8
BPA's 0 0 0 -- -
BPA182 1,026 2,697 2,697 -62.0 -62.0
BPAT 0 0 0 -- -
BPAG28 57 10 10 471.7 471.7
BPAG91 207 147 147 40.5 40.5

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacion al 20/nov/19

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 547,794 407,296 407,296 34.5 34.5
Cetes 87,350 78,094 78,094 11.9 11.9
Bonos 320,048 169,839 169,839 88.4 88.4
Bondes 0 0 0 -- -
Bondes D 101,343 117,366 117,366 -13.7 -13.7
Udibonos 1,960 6,826 6,826 -71.3 -71.3
Valores IPAB 88,811 80,529 80,529 10.3 10.3
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 25,364 34,748 34,748 -27.0 -27.0
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 25,138 20,740 20,740 21.2 21.2
BPAG91 38,309 25,041 25,041 53.0 53.0

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 29/11/2019, correlacion en base a cambios diarios

1mes 3meses 6meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.21 0.48 0.42 0.50
Croacia USD/HRK 0.24 0.37 0.05 0.24
Eslovaquia USD/ISKK 0.20 0.38 0.01 0.21
Hungria USD/HUF 0.09 0.36 0.16 0.28
Polonia USD/PLN 0.44 0.51 0.18 0.33
Rusia USD/RUB 0.56 0.54 0.49 0.43
Sudafrica USD/ZAR 0.21 0.52 0.40 0.48
Chile USD/CLP 0.34 0.36 0.30 0.35
Malasia USD/MYR 0.15 0.23 0.14 0.08
Mercados Desarrollados
Canada USD/ICAD 0.04 0.28 0.30 0.31
Zona Euro EUR/USD -0.19 -0.37 0.00 -0.21
Gran Bretafia GBP/USD 0.14 -0.34 -0.18 -0.19
Japon USD/JPY -0.28 -0.08 -0.30 -0.12
Andlisis de Correlacién
Utilizando informacion de los Ultimos 6 meses al 29/Nov/2019
Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91dias 2 aflos 5afios 10 afios 3meses lafio 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.02 0.01 0.16 -0.01 -0.03 0.04 -0.09 -0.03 -0.07 0.16 -0.04 -0.05
Cetes 28 dias -- 0.23 -0.06 0.01 0.04 0.10 -0.05 -0.01 0.02 -0.08 0.07 -0.07
Cetes 91 dfas - 0.16 0.23 0.24 0.05 -0.01 -0.05 -0.05 -0.14 0.05 -0.01
Bono M 2 afios -- 0.61 0.59 0.18 0.08 -0.03 -0.07 -0.30 0.22 -0.15
Bono M 5 afios - 0.93 0.15 0.17 0.12 0.08 -0.47 0.43 0.02
Bono M 10 afios -- 0.14 0.21 0.14 0.12 -0.42 0.41 0.03
US T-bill 3meses -- 0.57 0.38 0.30 0.06 -0.14 0.01
US T-bill 1 afio - 0.81 0.71 -0.11 -0.24 0.32
US T-note 5 afios -- 0.96 0.03 -0.30 0.38
US T-note 10 afios - 0.05 -0.33 0.33
EMBI Global -- -0.31 0.14
USD/MXN - -0.24

Precio del petroleo (WTI) -

*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Técnica en el Mercado Cambiario

Posiciones globales de divisas frente el délar en los mercados de futuros CME
Informacion al 19/Nov/19

. miles de millones de USD Cambio en posiciones largas netas (mmd)
Divisa Spot* Contrato =
P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 aino
EUR 1.1078 EUR 125,000 22.70 31.35 -8.66 -0.72 -1.56 -3.28 5.45 -1.94
JPY 108.54 JPY 12,500,000 5.09 9.32 -4.23 0.01 -2.10 -8.02 1.99 7.20
GBP 1.2926 GBP 62,500 3.19 5.73 -2.54 -0.26 1.88 4.38 -0.51 0.16
CHF 0.9905 CHF 125,000 1.47 3.56 -2.08 -0.14 -0.61 -1.69 2.64 0.35
CAD 1.3268 CAD 100,000 4.91 2.65 2.26 -0.96 -0.29 1.41 5.46 2.84
AUD 0.6828 AUD 100,000 2.92 6.26 -3.34 -0.43 -0.14 0.75 1.09 0.94
MXN 19.344 MXN 500,000 5.54 1.92 3.63 -0.06 0.66 1.27 -0.22 3.27
NZD 0.6431 NzD 100,000 0.82 3.08 -2.26 0.03 0.32 -0.60 -1.55 -0.96
Total USD* * 46.64 63.86 17.22 2.53 1.84 5.76 -14.36 -11.86

* en unidades por ddlar excepto EUR, GBP, AUD y NZD
** posicidn neta positiva significa un saldo neto largo en ddlares
Fuente: CME y Banorte
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Flash de Emisoras

Fecha Emisora Implicacion

ALPEK
Compra
PO2019
P$31.00

Nov 25 Positiva

Noticia

Alepk confirmé que finalmente ya concretd la venta de sus plantas de cogeneracién
a Contour Global. Como habiamos venido comentando, parte de los recursos seran
utilizados para la distribucion de un dividendo extraordinario por US$143m que
equivaldria a alrededor de US$0.068 (P$1.32 por accion), un rendimiento del 6.5%
sobre precios actuales. La fecha del pago se dard a conocer tras la asamblea de
accionistas a la que convocara Alpek en los siguientes dias. El resto de los recursos
se destinaran a pago de deuda, con lo que estimamos la razén DN/EBITDA podria
ubicarse por debajo de las 2.0x vs 2.4x al cierre del 3T19.

Implicacion POSITIVA. Creemos que el hecho de que finalmente ya se hayan
recibido los recursos debiera ser bien recibido por el mercado, ya que las
valuaciones actuales no reflejan la solidez financiera y perspectivas de la compafiia.
Alpek llevara a cabo una llamada el proximo miércoles para comentar a mayor
profundidad la transaccion y otros eventos recientes, como la adquisicién en la
planta del Reino Unido. Estaremos atentos a los detalles. Reiteramos nuestra
recomendacion de COMPRA.

Marissa Garza

CEMEX
Mantener ..
Nov 26 PO2020 Positiva

P$8.50

Cemex anuncid6 que su filial estadounidense Kosmos Cement Company
("Kosmos"), que es subsidiaria de BUZZI UNICEM SpA en la que Cemex posee
una participacion de 75%, ha firmado un acuerdo definitivo para la venta de ciertos
activos a Eagle Materials Inc. por aproximadamente US$665m. Los ingresos que
Cemex recibira por esta transaccién seran aproximadamente US$499m. Los activos
que se estan vendiendo consisten en la planta de cemento de Kosmos en Louisville,
Kentucky, asi como activos relacionados que incluyen siete terminales de
distribucién y reservas de materias primas.

La compafiia sefial6 que el flujo de operacién de los Gltimos doce meses a
septiembre de 2019 para los activos desinvertidos se estima en US$55m. Los
recursos obtenidos de esta transaccién seran utilizados para la reduccion de deuda,
y propdsitos generales corporativos. El cierre de esta transaccién esta sujeto al
cumplimiento de ciertas condiciones, incluida la aprobacion de los reguladores.
Cemex espera finalizar esta desinversion durante el 1T20 o poco después.

Implicacion POSITIVA. Consideramos esta noticia como favorable, ya que la
empresa continla ejecutando su plan de desinversion, el cual tiene como meta la
venta de activos por un monto de hasta US$1,500m-US$2,000m al 2020 (con esta
transaccion el avance seria de mas de US$1,300m). EI EBITDA de los activos a
desinvertir representa alrededor del 7.7% del total del EBITDA U12m. de EE.UU.,
asi como el 2.2% del EBITDA consolidado de Cemex. Creemos que Cemex
continuard dirigiendo sus esfuerzos en recuperar el grado de inversion a través del
plan Un Cemex Mas Fuerte, que implementd a mediados de 2018; sin embargo,
continla la preocupacién en torno al crecimiento de la economia global, y
especificamente, en la evolucion de las operaciones en México. Reiteramos nuestra
recomendacion de Mantener y PO 2020E de P$8.5 por CPO.

José Espitia

Fuente: Banorte, Empresas
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Muiltiplos e Indicadores Financieros

29 de noviembre de 2019

Emisora Precio imi PIVL PIU FV/EBITDA Mkt. Cap. FV Deuda Neta Deuda/ Liquidez Cobertura Margen  Margen

29-Nov Dia 1 Mes Ao 12m 2019 12m 2019 (US$ m) (US$ m) | EBITDA Capital Intereses EBITDA Neto
S&P/BMVIPC 42,820.18 -0.6% -2.4% 2.8% 21 16.7 15.1 72 82 273,997 25 1226 11 25.8% 7.2%
Dow Jones 28,051.41 -0.4% 35%  20.3% 42 193 19.0 123 144 7,949,687 5,021,756 20 2223 11 205%  10.0%
$&P500 3,140.98 -0.4% 33%  253% 35 209 19.2 137 13.0 27,172,553 19 1176 13 196%  9.8%
Nasdaq 8,665.47 -0.5% 41%  30.6% 47 319 264 18.8 148 13,431,608 9,832 16 92.1 16 188%  89%
Bovespa 108,233.30 -0.1% 06%  232% 22 17.0 15.0 9.1 8.0 775,284 148,464 24 1701 13 23.3% 9.6%
Euro Stoxx 50 3,703.58 0.0% 22%  234% 18 20.0 155 10.2 9.5 3,598,459 5,303 47 179.0 11 16.5% 7.0%
FTSE 100 7,346.53 -0.9% 0.6% 9.2% 17 17.7 135 9.0 83 2,532,359 12,612 17 1284 10 16.7% 6.9%
CAC 40 5,905.17 -0.1% 29%  24.8% 17 212 16.1 108 9.6 2,001,661 1,827,352 33 153.8 11 14.0% 5.8%
DAX 13,236.38 -0.1% 23%  254% 17 245 156 89 86 1,359,635 18,985 19 1209 12 150%  6.1%
IBEX 35 9,352.00 -0.1% -0.5% 9.5% 13 15.2 13.0 9.3 87 646,218 825,932 86 217 1.0 20.0% 8.1%
Aerolineas
AEROMEX* 1541 -2.8% -0.1%  -30.6% 15 6.6 49 542 3,564 56 314.3 06 49 150%  -2.7%
VOLAR A 2073 -0.4% -1.0%  97.8% 51 13 122 8.1 6.6 1,103 3,056 58 10884 07 42 28.2% 5.7%
Aeropuertos
ASURB 333.67 -1.6% 47%  136% 31 16.7 16.8 10.7 105 4,954 6,636 0.8 36.8 35 8.8 63.8%  35.0%
GAPB 198.79 -1.1% -14%  264% 6.1 214 212 126 124 5,905 6,661 0.8 84.2 17 89 626%  342%
OMAB 129.86 -1.2% -31%  387% 58 16.0 16.3 105 10.2 2,747 2,886 0.3 522 32 156 622%  39.6%
Auto Partes y Equipo de Automéviles
NEMAK A 8.27 -0.6% -80% -435% 07 72 10.2 4.1 46 1,367 2,753 21 85.1 10 8.8 15.4% 4.3%
Alimentos
BACHOCOB 84.69 0.8% 7% 31.3% 13 137 156 71 6.2 2,601 1,972 (23) 132 33 16.4 8.8% 5.5%
BIMBOA 33.80 0.7% -85% -13.7% 20 225 246 8.0 76 8,039 13,861 32 106.2 09 44 11.5% 2.0%
GRUMA B 197.00 -0.9% -40%  -11.5% 32 174 16.8 8.6 8.1 4,193 5371 19 80.6 16 9.1 15.9% 6.7%
HERDEZ * 38.20 0.8% -1.6% -6.8% 18 145 148 85 77 845 1,642 14 36.2 26 6.3 17.0% 5.5%
Bebidas
AC* 103.51 -1.0% -2.9% -5.7% 16 191 183 88 76 9,349 12,644 13 400 16 741 17.4% 5.5%
CUERVO* 33.09 -1.4% -25%  26.0% 25 21.3 312 204 18.2 6,190 6,348 0.5 20.5 6.1 141 206%  14.3%
FEMSA UBD 17748 0.1% 24% 52% 34 232 236 118 105 31,994 49,683 11 51.1 18 6.6 13.3% 5.4%
KOF L 112.15 0.1% 3.6% -5.9% 20 NA. 16.7 83 75 11,823 17,332 19 70.5 15 5.1 189%  -7.8%
LALAB 19.27 0.5% -4.3% -8.6% 20 18.1 19.2 87 77 2,443 3872 32 103.6 12 33 11.5% 2.5%
Bienes Raices
GICSAB 6.52 -06%  29.4% 25% 03 19 33 131 107 401 1,741 88 89.3 43 24 64.8%  96.8%
Cemento / Materiales
CEMEX CPO 715 -2.3% -6.7%  -24.7% 06 16.2 1.9 72 73 5,676 17,509 43 98.5 09 37 18.2% 2.5%
CMOCTEZ * 58.00 0.0% 02% -132% 49 144 8.8 2,628 2479 (0.5) 03 36 1,932.9 423%  30.7%
ELEMENT * 9.90 -1.0% 10.0%  -21.4% 05 418 44.0 76 6.5 614 1,486 38 68.8 19 26 147%  -0.7%
[clelopy 102.58 -1.5% -5.1% 2.1% 18 18.8 174 87 80 1,880 2,303 16 67.1 33 56 289%  10.9%
Centros Recreativos y de Esparcimiento
SPORT S 18.65 -0.8% 4.8% -9.7% 15 NA. NA. 8.1 59 75 239 55 342.0 02 25 285%  -12%
Comerciales
ALSEA* 52.98 -0.3% 6.5% 3.6% 49 58.8 38.7 104 78 2,305 5410 54 4723 04 48 17.7% 1.4%
CHDRAUIB 27.05 -1.0% 0.1% -31.3% 09 14.0 173 76 6.7 1,355 3,193 44 134.0 08 6.5 6.3% 14%
ELEKTRA* 1,367.83 -0.7% -23%  43.7% 27 154 271 16,343 25,491 9.7 173.8 12 9.1 16.0%  14.2%
GSANBOR B1 2350 0.0% 22%  32.8% 17 16.6 173 8.7 8.2 2,723 3,051 0.7 = 20 432 13.1% 6.8%
GFAMSA A 5.20 4.6% 9.0%  -44.1% 05 20.5 16.5 152 2,515 19.2 538.8 09 22 11.5% 0.3%
KIMBER A 37.45 -2.0% -64%  242% 289 245 227 133 15 5,949 6,918 19 439.7 15 57 236%  10.3%
LABB 18.23 07% -146%  56.2% 27 209 21.8 10.7 106 1,134 1,390 20 773 17 42 19.7% 8.2%
LACOMER 2591 -0.2% 01%  27.2% 13 239 30.0 143 14.2 1,535 1,500 (0.3) 8.7 14 283 9.8% 6.0%
LIVEPOL C-1 96.43 07%  -37% -236% 13 112 106 77 71 7,024 8,676 14 414 17 70 154%  85%
SORIANAB 2648 0.0% 6.4% -4.6% 0.7 1341 134 6.8 6.4 2,346 4,038 28 55.4 11 39 74% 2.2%
WALMEX * 54.48 0.3% -66% 11.1% 6.9 271 26.5 158 146 53,645 55,018 0.4 355 09 10.6% 6.0%
Construccion
ALEATIC * 2485 19%  25.7% -1.7% 05 49 6.6 5.1 46 2,204 4,919 16 35.6 23 38 81.5%  40.6%
PINFRA* 186.94 0.0% 2.0% -0.6% 17 153 178 103 9.7 4,020 3970 (1.7) 322 84 1.9 60.6%  43.9%
Energia
IENOVA* 80.19 -0.8% -5.6% 9.4% 10 125 176 94 107 5193 8,482 36 66.6 03 70 620%  28.5%
Financieros
BBAJIOO 30.31 -2.2% -1.8%  -21.0% 12 6.4 6.4 1,846 1791 35.5%
BSMX B 2470 -1.0% -6.6% 1.2% 12 8.1 79 8,582 354.9 22.3%
CREAL* 22.99 0.2% 0.0%  30.1% 06 43 42 462 193.9 24.3%
GENTERA* 18.69 0.3% -45%  29.1% 15 94 94 1,554 1135 14.2%
GFINBUR O 2321 -0.1% -6.5% -14.9% 11 137 103 40 6.8 7,869 8,089 0.1 68.7 20 54.1%  22.3%
GFNORTE O 102.94 -0.8% 1.5% 7.5% 16 79 82 55 148 15,196 34,907 3.1 264.7 20 56.5%  16.2%
RA 106.64 0.3% 78%  17.8% 19 97 97 26 89 1,790 2,172 0.5 95.9 22 829%  18.7%
Q 83.13 1.1% 12%  100.9% 3.0 8.1 78 1,851 1,737 - 7.6%
Grupos Industriales
ALFAA 16.36 -2.0% -95%  -34.3% 12 96 9.7 49 53 4,566 13,489 2.7 1729 11 235 14.4% 2.5%
AGUA* 18.12 0.7% 6.0% -16.3% 13 31.6 6.2 6.0 451 525 0.8 425 3.0 58 20.7% 4.7%
GCARSO A1 65.36 -0.6% -1.8% -1.2% 14 16.2 17.0 121 116 7,630 8,743 1.0 14.2 23 125 14.0% 9.8%
GISSAA 20.39 -07%  -145%  -24.4% 06 2176 82 54 44 362 622 20 61.1 19 40 13.1% 3.9%
KUOB 50.68 0.0% 0.0% 4.5% 16 16.1 9.6 1,188 2,137 43 1133 10 9.3 15.8% 8.1%
VITROA 43.50 1.2% 45%  -16.6% 07 84 47 1,077 85 16 486 26 92 16.1% 7.2%
Mineria
GMEXICOB 51.08 -1.4% -05%  26.3% 17 158 11 6.2 6.1 20,701 31,732 15 60.1 23 9.5 46.6%  12.5%
MFRISCO A-1 3.80 0.3% -45%  -26.9% 09 98.0 49 802 1,935 43 153.9 03 25 282% -13.7%
PE&OLES * 207.30 -1.6% -85% -13.6% 11 789 41.0 72 49 4,218 6,707 16 413 31 18.9 21.5% 7.1%
Quimicas
ALPEKAA 21.34 0.4% 21%  -11.3% 12 4.0 59 49 46 2,291 4,768 23 115.9 13 322 13.6% 8.1%
CYDSASA A 2398 5.5% -41%  -25.1% 15 1741 78 737 1173 28 922 21 6.1 27.6% 7.8%
ORBIA* 4268 -1.2% 31%  -135% 18 187 125 71 6.3 4,639 10,105 3.1 139.0 12 207 18.8% 3.5%
Servicios
HOTEL * 591 -1.5% 126%  -28.7% 06 16.7 26.7 103 109 140 325 42 495 12 27 29.7% 7.2%
Siderurgia
AUTLAN B 9.00 -0.2% 72%  -36.7% 04 124 36 3.0 155 15 17 437 12 56 18.8% 8.2%
ICHB 89.82 -0.2% 8.5% 5.7% 10 173 184 73 56 2,008 1,921 (1.9) 0.0 44 44.1 12.9% 8.9%
SIMEC B 61.24 0.1% 2.1% 0.1% 08 138 141 48 39 1,560 1,074 (2.1) 0.0 33 356 12.3%  10.6%
Telecomunicacion / Medios
AMX L 15.00 -0.4% -3.3% 74% 51 16.1 196 59 59 53,226 102,966 24 3144 07 84 29.6% 6.3%
AXTEL CPO 3.08 3.7% 8.8% 3.7% 22 8.0 NA. 50 52 435 1,199 32 397.5 09 27 33.9% 7.6%
AZTECA CPO 0.78 10%  -46%  -66.3% 0.9 472 NA 5.4 6.0 133 750 44 5063 04 20 201%  04%
MEGA CPO 69.24 -28% -119% -214% 24 148 143 75 6.9 3,557 3,951 0.5 244 0.6 205 48.0%  224%
TLEVISA CPO 42.55 -1.2% -3.0%  -13.8% 14 498 416 6.5 6.7 6,508 13,254 29 1434 16 38 38.3% 2.5%
Transporte
GMXT * 26.50 2.1% 0.1% 34% 21 155 76 71 5,563 7,643 14 476 20 6.7 383%  154%
TRAXION A 13.79 0.1% 0.0%  14.8% 07 145 16.3 56 50 384 682 24 483 14 6.3 20.1% 47%

Fuente: Banorte, Bloomberg
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Variaciones en precios de acciones

BMV - Variaciones recientes en precios de acciones
(Evolucion de emisoras U12m)

Ultimos 12 m vs Maximo IPC vs Minimo IPC En el afio Ultimos 31 dias Ultimos 7 dias
29-Nov a 29-Nov 17-Apr a 29-Nov 15-Aug a 29-Nov 31-Dec a 29-Nov 29-Oct a 29-Nov 22-Nov a 29-Nov
VOLARA 62.5% AXTELCPO 345% ELEMENT* 63.6% VOLARA 97.8% GICSAB 29.4% SORIANAB 15.9%
FHIPO 55.1% ELEKTRA* 34.0% GICSAB 622% LABB 56.2% HOTEL* 12.6% GFAMSAA 13.5%
FIBRAMQ 48.6% POCHTECB 33.0% AGUA* 41.1% FIBRAMQ 53.7% ELEMENT* 10.0% GICSAB 12.0%
ELEKTRA* 48.2%  FIBRAMQ 27.1% TLEVICPO 40.0% C* 47.7% GFAMSAA 9.0% LALAB 9.7%
LABB 44.7% VOLARA 24.1% ICHB 39.3% ELEKTRA* 43.7%  AXTELCPO 8.8% ALPEKA 6.9%
OMAB 43.8% LACOMUBC 24.0% ALSEA* 39.1% FHIPO 425% ICHB 85% BACHOCOB 5.9%
FUNO11 42.6% LABB 20.6% SORIANAB 38.6% OMAB 38.7% RA 7.8% AEROMEX* 4.9%
GAPB 40.7% FHIPO 18.2% ORBIA* 34.9% FIBRAPL 36.9% C* 75% GMXT* 4.9%
CUERVO* 37.0% ALSEA* 18.1% GENTERA* 30.3% FUNO11 36.8% SITESB1 6.9% ICHB 4.4%
GENTERA* 30.0% VESTA* 17.0% AXTELCPO 28.3% TERRAL3 36.4% ALSEA* 65% ELEMENT* 4.2%
VESTA* 29.3% FSHOP13 16.5% CEMEXCPO 27.2% BACHOCOB 31.3% SORIANAB 6.4% C* 3.3%
TERRA13 24.9% SORIANAB 15.4%  MFRISCOA 26.7% CREAL* 30.1% AGUA* 6.0% FHIPO 3.2%
BOLSAA 23.7% CUERVO* 12.9% GMEXICOB 259% GENTERA* 29.1% ARA* 6.0% FINN13 3.2%
LACOMUBC 237% C* 12.7%  GMXT* 24.8% LACOMUBC 27.2% FHIPO 5.8% ARA* 2.8%
RA 22.4% OMAB 121% C* 24.6% BOLSAA 27.0% ASURB 4.7% CHDRAUIB 2.5%
BACHOCOB 22.2% FIBRAPL 11.9% BOLSAA 245% GMEXICOB 26.3% VITROA 45% FIBRAMQ 2.3%
KIMBERA 21.9% SITESB1 10.7% FIHO12 23.4% CUERVO* 26.0% FIHO12 38% HERDEZ* 1.6%
GMEXICOB 21.4% KIMBERA 9.8% GCARSOAL 232% GAPB 24.4% KOFUBL 36% BOLSAA 1.4%
FIBRAPL 21.1% BACHOCOB 9.2% ASURB 225% DANHOS13 23.7% ORBIA* 27% WVITROA 13%
ASURB 20.7% FUNOL1l 8.8% LABB 215% VESTA* 22.9% FUNOL1 2.4% CEMEXCPO 1.3%
DANHOS13 19.1% ASURB 8.2% OMAB 21.4% KIMBERA 20.1% FEMSAUBD 24% SIMECB 1.3%
CREAL* 18.0% TERRA13 59% FSHOP13 212% SITESB1 20.1% FIBRAPL 22% DANHOS13 11%
c* 13.9% SIMECB 5.6% VOLARA 212% RA 17.8% SIMECB 21% ALFAA 1.1%
FSHOP13 13.7% CREAL* 53% RA 205% FSHOP13 14.4% ALPEKA 21% VESTA* 0.8%
POCHTECB 13.5% TLEVICPO 46% FUNO11l 202% ASURB 12.6% PINFRA* 2.0% SITESB1 0.8%
GFNORTEO 12.0% BOLSAA 4.4%  FIBRAMQ 18.6% IENOVA* 9.4% BOLSAA 19% AGUA* 0.7%
GMXT* 11.3% GICSAB 4.3%  AMXL 17.3%  WALMEX* 9.0% VESTA* 15% AXTELCPO 0.7%
WALMEX* 9.4% GMXT* 4.2% SITESB1 17.1% GFNORTEO 75% GFNORTEO 15% CREAL* 0.6%
SITESBL 8.9% ICHB 3.8% PINFRA* 16.4%  AMXL 7.4% TERRAL3 13% GENTERA* 0.4%
AMXL 7.4% DANHOS13 3.6% CUERVO* 15.1% ICHB 5.7% FINN13 0.1% LACOMUBC 0.3%
ICHB 6.6% RA 33% CREAL* 14.8% FEMSAUBD 52% CHDRAUIB 01% TERRA13 0.3%
IPC (US$) 6.2% GAPB 2.0% IENOVA* 14.4% PAPPEL* 4.6%  GMXT* 0.1% KOFUBL 0.1%
LALAB 51% AMXL 0.6% HOTEL* 13.9% AXTELCPO 37% CREAL* 0.0% ELEKTRA* -0.2%
PAPPEL* 5.0% GRUMAB -14% GAPB 132% ALSEA* 3.6% FSHOP13 0.0% GAPB -0.3%
ALSEA* 3.8% WALMEX* -1.8% GRUMAB 12.9% IPC (US$) 3.4% AEROMEX* -0.1% FIBRAPL -0.4%
PINFRA* 3.0% GENTERA* -2.0% FHIPO 12.9% GMXT* 34% LACOMUBC -0.1% ALSEA* -0.5%
IPC (Nominal) 22% PINFRA* 21% VESTA* 12.3%  IPC (Nominal) 2.8% FIBRAMQ -04% FIHO12 -0.5%
IENOVA* 17% FEMSAUBD -22% LACOMUBC 119% GICSAB 25% GMEXICOB -0.5% CUERVO* -0.6%
SORIANAB 11% AC* -3.3% IPC (US$) 115% GCC* 21% VOLARA -1.0% BIMBOA -0.7%
FEMSAUBD 0.6% HOTEL* -3.7%  IPC (Nominal) 11.0% BSMXB 12% DANHOS13 -1.3% VOLARA -0.8%
SIMECB 0.6% GCC* -4.4% TERRA13 105% SIMECB 0.1% GAPB -1.4%  UNIFINA -0.8%
AXTELCPO -1.3%  IENOVA* -4.7% PE&OLES* 10.3% PINFRA* -0.6% HERDEZ* -1.6% PAPPEL* -0.9%
GCARSOAL -24% AGUA* -55% ALFAA 9.3% SORIANAB -4.6% BACHOCOB -1.7% FEMSAUBD -1.0%
GCC* -25%  IPC(Nominal) -5.9% NEMAKA 9.1% POCHTECB -5.0% BBAJIOO -1.8%  WALMEX* -1.0%
BSMXB -3.0% ORBIA* -6.8% GFNORTEO 89% AC* -5.7% GCARSOAL -1.8% FSHOP13 -1.1%
AC* -3.9% FIHO12 -7.0% DANHOS13 8.7% KOFUBL -5.9% ELEKTRA* -2.3% AUTLANB -1.1%
GICSAB -7.3%  MFRISCOA 7.1%  ARA* 7.7% HERDEZ* -6.8%  IPC (Nominal) -24% ASURB -1.3%
HERDEZ* -9.0% KOFUBL -8.1% GFINBURO 7.2% GCARSOAL -7.2% CUERVO* -2.5% IENOVA* -1.4%
FIHO12 -10.9%  IPC (US$) -9.4%  FINN13 7.0% FIHO12 -7.8% AC* -2.9% TLEVICPO -1.4%
KOFUBL -11.2% PE&OLES* -9.6% GCC* 6.3% LALAB -8.6% TLEVICPO -3.0%  PINFRA* -1.4%
ORBIA* -11.7% FINN13 -10.0% FIBRAPL 5.6% ALPEKA -11.3% OMAB -3.1% POCHTECB -1.5%
AGUA* -11.7% GCARSOAL -10.5% FEMSAUBD 47% GRUMAB -11.5%  AMXL -3.3% HOTEL* -1.5%
PE&OLES* -13.3% VITROA -11.2% GFAMSAA 4.4% PE&OLES* -13.6% LIVEPOLC -3.7% GCC* -1.5%
ALPEKA -13.4% HERDEZ* -11.3% AEROMEX* 39% BIMBOA -13.7% GRUMAB -4.0%  IPC (Nominal) -1.6%
GRUMAB -13.5% ELEMENT* -11.9% AC* 16% TLEVICPO -13.8% LALAB -4.3%  AMXL -1.6%
GFINBURO -15.1% GMEXICOB -131% ALPEKA 1.3% ORBIA* -145% GENTERA* -45%  LIVEPOLC -1.7%
BIMBOA -15.5% GFAMSAA -15.0% AUTLANB 11% VITROA -17.8% IPC (US$) -45% OMAB -2.0%
VITROA -17.4%  AUTLANB -16.1%  LIVEPOLC 11% GFINBURO -18.0% MFRISCOA -45%  AC* -2.3%
BBAJIOO -19.3% GFNORTEO -16.3% ELEKTRA* 09% AGUA* -18.0% AZTECACP -4.6% IPC (US$) -2.3%
ELEMENT* -211%  BIMBOA -16.6% VITROA 0.7% ARA* -20.2%  PAPPEL* -4.9% GMEXICOB -2.3%
LIVEPOLC -221% ALPEKA -17.0% BACHOCOB 0.6% BBAJIOO -21.0% POCHTECB -5.0% GCARSOAL -2.4%
FINN13 -22.9%  LIVEPOLC -19.4%  KIMBERA 0.3% ELEMENT* -21.4% GCC* -5.1% CULTIBAB -2.5%
ALFAA -24.3%  GFINBURO -19.6% SIMECB 0.0% MEGACPO -21.4%  [ENOVA* -5.6% MFRISCOA -2.6%
TLEVICPO -25.5%  PAPPEL* -19.8% BIMBOA -0.4% LIVEPOLC -23.6%  UNIFINA -6.0% KIMBERA -2.7%
MFRISCOA -25.9%  ARA* -20.4% KOFUBL -12% CEMEXCPO -24.7% KIMBERA -6.4% ORBIA* -2.8%
MEGACPO -27.1% CEMEXCPO -22.6% BSMXB -1.7% FINN13 -26.6% GFINBURO -6.5% LABB -3.0%
ARA -27.1% NEMAKA -22.9%  WALMEX* -24%  MFRISCOA -26.9% BSMXB -6.6% BSMXB -3.1%
HOTEL* -30.0% MEGACPO -239% CHDRAUIB -2.6% HOTEL* -28.7% CEMEXCPO -6.7% GRUMAB -3.1%
UNIFINA -30.5% BSMXB -240% LALAB -3.7%  UNIFINA -28.9%  WALMEX* -7.1% FUNO11 -3.4%
CHDRAUIB -30.6% ALFAA -24.6% HERDEZ* -4.8%  AEROMEX* -30.6% AUTLANB -72% GFNORTEO -3.9%
CEMEXCPO -31.0% BBAJIOO -25.0% MEGACPO -5.8% CHDRAUIB -31.3% NEMAKA -8.0% BBAJIOO -4.0%
AEROMEX* -35.5% AEROMEX* -26.1% BBAJIOO -8.2% ALFAA -34.3% BIMBOA -85% GFINBURO -4.1%
AUTLANB -36.8% LALAB -27.3% POCHTECB -9.5% AUTLANB -36.7% PE&OLES* -8.5% AZTECACP -4.6%
CULTIBAB -36.8%  UNIFINA -27.6% PAPPEL* -13.0% CULTIBAB -37.6% ALFAA -95% RA -5.2%
NEMAKA -43.0% CHDRAUIB -29.4%  UNIFINA -19.2%  NEMAKA -435% CULTIBAB -9.8% MEGACPO -6.5%
GFAMSAA -46.4% CULTIBAB -34.4% CULTIBAB -21.5% GFAMSAA -44.1% MEGACPO -11.9% PE&OLES* -6.6%
AZTECACP -65.6% AZTECACP -62.5% AZTECACP -33.2% AZTECACP -66.3% LABB -14.6% NEMAKA -8.6%

Fuente: BMV, Banorte.
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Calendario de Asambleas

Meéxico — Reporte de Asambleas

N Fecha de
Clave Descripcion

Asamblea
MFRISCO Asamblea Ordinaria. |. Presentacion del dictamen fiscal del auditor externo correspondiente al ejercicio social y fiscal que termind el 12/2/2019

31 de diciembre de 2018. Resoluciones al respecto. Il Presentacion, discusion y, en su caso, aprobacion de una operacion al

amparo del articulo 47 de la Ley del Mercado de Valores. Resoluciones al respecto. lll. Designacion de delegados para llevar a cabo

y formalizar las resoluciones adoptadas por la asamblea. Resoluciones al respecto.

ORBIA Asamblea Ordinaria. |. Aprobacion para el pago de un dividendo en efectivo a favor de los accionistas de la Sociedad, hasta por la 12/2/12019

cantidad equivalente a $180'000,000.00 (Ciento Ochenta Millones de Délares 00/100, moneda de los Estados Unidos de América).
Resoluciones al respecto. Il. Designacién de delegados que den cumplimiento y formalicen las resoluciones tomadas por la
Asamblea.

Fuente: BMV

Calendario de Dividendos

México — Derechos vigentes

Emisora Derecho Precio Rendimiento Fecha
29-Nov-19 Ex cupén Pago
KIMBER A Reembolso  $0.39 37.45 1.03% 12/3/2019  12/5/2019
CMOCTEZ* Dividendo en efectvo de  $2.20 58.00 3.79% 12/6/2019  12/10/2019
PE&OLES* Dividendo en efectvo de  $3.78 207.30 1.82% 12/5/2019  12/9/2019
*CEMEX CPO Dividendo en efectvode  $0.10 7.15 1.36% 12/13/2019  12/17/2019
GCARSO At Dividendo en efectvo de  $0.47 65.36 0.72% 12/18/2019  12/20/2019
*NEMAK A Dividendo en efectvode  $0.20 8.27 2.41% 12/18/2019  12/20/2019
GAP B Dividendo en efectivo de  $4.21 198.79 2.12% PENDIENTE  12/31/2019
GRUMA B Dividendo en efectvo de  $1.16 197.00 0.59% 1/8/2020  1/10/2020
LALAB Dividendo en efectivode  $0.15 19.27 0.80% 2/17/2020  2/19/2020
*ORBIA* Dividendo en efectvo de  $0.46 42.68 1.09% 22412020 2/26/2020
GRUMA B Dividendo en efectvo de  $1.16 197.00 0.59% 4/8/2020  4/10/2020

Fuente: BMV NOTA: *Dividendo se calculaconel TC FIX del 29 de noviembre de 2019.
**Dividendo Ordinario y Extraordinario
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Calendarios Informacion Economica

Global

Indicadores IMEF (Nov)
Manufacturero
No manufacturero

PMI manufacturero Venta de vehiculos Empleo ADP Solicitudes de seguro por | Nomina no agricola
(Markit) Nov Nov desempleo Nov
Nov (F) 30 Nov
" PMI servicios (Markit) Tasa de desempleo
K= ISM manufacturero Nov (F) Balanza comercial Nov
g Nov Oct
@ PMI compuesto (Markit) . Confianza de la U. de
§ Nov (F) Ordenes de bienes Michigan
E duraderos Dec (P)
ISM no manufacturero Oct (F)
Nov . Creédito al consumo
Ordenes de fabrica Oct
Oct
Alemania Alemania Eurozona Alemania
PMI manufacturero PMI servicios Ventas al menudeo Produccion industrial
Nov (F) Nov (F) Oct Oct
g PIB
N Eurozona Eurozona 3T19 (F)
u':'j PMI manufacturero PMI servicios
Nov (F) Nov (F)
PMI compuesto
Nov (F)
o PMI manufacturero PMI servicios
2 Nov Nov
=)
o
£
D
o
PMI manufacturero PMI servicios (Caixin)
@ || (Caixin) Nov
= | Nov PMI compuesto (Caixin)
o
Nov
Ko
[
<
o
‘O
&
K]
PMI manufacturero PIB Produccién industrial Inflacion mensual
= Nov 3719 Oct Nov
© PMI servicios
o
Nov
Reservas familiares Reservas internacionales Confianza del consumidor | Inversion fija bruta
Oct Nov 29 Nov Sep
8 Encuesta de expectativas Encuesta de expectativas
.;.E de Banxico de Citibanamex
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México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
2 Dic 3 Dic 4 Dic 5 Dic 6 Dic
Reservas familiares Reservas internacionales Confianza del consumidor Inversion fija bruta
Oct Nov 29 Nov Sep
Encuesta de expectativas Encuesta de expectativas de
de Banxico Citibanamex
Indicadores IMEF (Nov)
Manufacturero
No manufacturero
9 Dic 10 Dic 11 Dic 12 Dic 13 Dic
INPC mensual (Nov) Negociaciones salariales Produccion industrial Encuesta de expectativas de
General Nov Oct Banxico
Subyacente
Reservas internacionales Produccion manufacturera
Dic 6 Oct
16 Dic 17 Dic 18 Dic 19 Dic 20 Dic
Reservas internacionales Encueta de expectativas de | Ventas al menudeo
Dic 13 Citibanamex Oct
Decision de politica
monetaria de Banxico
23 Dic 24 Dic 25 Dic 26 Dic 27 Dic

INPC quincenal (Dic)
General
Subyacente

Tasa de desempleo
Nov

IGAE
Oct

Reservas internacionales
Dic 20

Balanza comercial
Nov
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Estados Unidos

Lunes

Martes

Jueves

Viernes

Miércoles

2 Dic

PMI manufacturero (Markit)

Nov (F)

ISM manufacturero
Nov

3 Dic

Venta de vehiculos
Nov

4 Dic
Empleo ADP
Nov

PMI servicios (Markit)
Nov (F)

PMI compuesto (Markit)
Nov (F)

5 Dic
Solicitudes de seguro por
desempleo

30 Nov

Balanza comercial
Oct

Ordenes de bienes

6 Dic

Nomina no agricola
Nov

Tasa de desempleo
Nov

Confianza de la U. de Michigan
Dec (P)

duraderos
ISM no manufacturero Oct (F) Crédito al consumo
Nov ) Oct
Ordenes de fabrica
Oct
9 Dic 10 Dic 11 Dic 12 Dic 13 Dic
Precios al consumidor Precios al productor Ventas al menudeo
Nov Nov Nov
Decision de politica Solicitudes de seguro por
monetaria del FOMC desempleo
7 Dic
16 Dic 17 Dic 18 Dic 19 Dic 20 Dic
indice Empire de Permisos e inicios de Fed de Filadelfia PIB
manufacturas construccion de casas Dic 3T19(F)
Dic Nov
Solicitudes de seguro por Ingreso personal
Produccion industrial desempleo Nov
Nov 14 Dic Gasto de consumo
Nov
Venta de casas existentes Gasto de consumo real
Nov Nov
Deflactor del PCE
Nov
Confianza de la U. de Michigan
Dic (F)
23 Dic 24 Dic 25 Dic 26 Dic 27 Dic
Venta de casas nuevas Ordenes de bienes Solicitudes de seguro por
Nov duraderos. desempleo
Nov (P) 21 Dic
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Europa y Japon

Lunes \ Martes Miércoles Jueves Viernes
2 Dic 3 Dic 4 Dic 5 Dic 6 Dic
Alemania Alemania Eurozona Alemania
PMI manufacturero PMI servicios Ventas al menudeo Produccion industrial
Nov (F) Nov (F) Oct Oct
PIB
Eurozona Eurozona 3T19 (F)
PMI manufacturero PMI servicios
Nov (F) Nov (F)
PMI compuesto
Reino Unido Nov (F)
PMI manufacturero
Nov Reino Unido
PMI servicios
Nov
9 Dic 10 Dic 11 Dic 12 Dic 13 Dic
Alemania Alemania Alemania
Balanza comercial Encuesta ZEW de Precios al consumidor
Oct expectativas Nov (F)
Dic
Japon Eurozona
Producto interno bruto Reino Unido Produccion industrial
3T19 (F) Produccion industrial Oct
Oct Decision de politica
Balanza comercial monetaria del Banco Central
Oct Europeo (ECB)
16 Dic 17 Dic 18 Dic 19 Dic 20 Dic
Alemania Eurozona Alemania Reino Unido Eurozona
PMI manufacturero Balanza comercial Encuesta IFO de Ventas al menudeo Cuenta corriente
Dic (P) Oct expectativas Nov Oct
PMI servicios Dic Decision de politica Confianza del consumidor
Dic (P) Reino Unido monetaria del Banco de Dic
Tasa de desempleo Eurozona Inglaterra (BoE)
Eurozona Oct Precios al consumidor Reino Unido
PMI manufacturero Nov (F) PIB
Dic (P) 3T19 (F)
PMI servicios Reino Unido
Dic (P) Precios al consumidor
PMI compuesto Nov
Dic (P)
Japon
Reino Unido Decision de politica
PMI manufacturero monetaria del Banco de
Dic Japon (BoJ)
23 Dic 24 Dic 25 Dic 26 Dic 27 Dic
Japon
Minutas del Banco de
Japon (BoJ)
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Brasil y China
2 Dic 3 Dic 4 Dic 5 Dic 6 Dic
Brasil Brasil Brasil Brasil
PMI manufacturero PIB Produccion industrial Inflacion mensual
Nov 3T19 Oct Nov
PMI servicios
China China Nov
PMI manufacturero (Caixin) | PMI servicios (Caixin)
Nov Nov
PMI compuesto (Caixin)
Nov
9 Dic 10 Dic 11 Dic 12 Dic 13 Dic
China Brasil Brasil
Balanza comercial Ventas al menudeo Actividad econémica
Nov Oct Oct
Exportaciones Decision de politica
Nov monetaria del Banco
Importaciones Central de Brasil (BCB)
Nov
Precios al consumidor
Nov
16 Dic 17 Dic 18 Dic 19 Dic 20 Dic
China Brasil Brasil
Produccioén industrial Minutas del COPOM Inflacién quincenal
Nov Dic
Ventas al menudeo China
Nov Inversion fija bruta
Ene-Nov
23 Dic 24 Dic 25 Dic 26 Dic 27 Dic
Brasil
Tasa de desempleo
Nov
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Registro de las altimas recomendaciones de renta fija

Registro histérico de recomendaciones direccionales de renta fija

Ideas de inversion mas recientes

R ! PIG Apertura Cierre Recomendacié Entrada  Objetivo Stop-loss Cierre P/G Apertura Cierre
Invertir en Bono M Nov'47 25/0ct/2019 Invertir Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.15% P 09/ago/2017 06/0ct2017
Invertir en Bonos M Nov'38y Nov'42 G 16/ago/2019 24/sep/2019 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 28pb 43pb 18pb 31pb G 15/feb/2017 15/mar/2017
Invertir en Bonos M de corto plazo G 19/jul/’2019 02/ago/2019 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 35pb 50pb 25pb 47pb G 05/0ct/2016 19/0ct/2016
Invertr en Bono M Nov'42 P 05/jul/2019 12/juli2019 Invertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% G 13/jul’2016 16/ago/2016
Invertir en Bonos M Nov'36 y Nov'38 G 10/jun/2019 14/jun/2019 Invertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% P 13/jull2016 16/ago/2016
Invertir en Bonos M Jun'22 y Dic'23 G 09/ene/2019 12/feb/2019 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 38%' G 12/inov/2015 08/feb/2016
Invertr en Bondes D G 31/oct2018 03/ene/2019 Largo dif TIIE-28 vs US Libor de 10 afios ~ 436pb 410pb 456pb 410pb G 30/sep/2015 23/oct/2015
Invertir en Udibono Jun'22 P 07/ago/2018 31/0ctf2018 Recibir TIE-IRS 9 meses (9x 1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% G 03/sep/2015 18/sep/2015
Invertr en Bondes D G 30/abr/2018 03/ago/2018 Dif. TIIE-28 2/10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb G 25/jun/2015 29/jul/2015
Invertir en Bonos M de 20 a 30 afios G 25/jun/2018 09/jul’2018 Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% G 13/mar/2015 19/mar/2015
Cortos en Bonos M G 11/jun/2018 25/jun/2018 Recomendacion de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva G 22/dic/2014 06/feb/2015
Invertir en Udibono Jun'19 G 07/may/2018 14/may/2018 Pagar TIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% G 29/ene/2015 29/enel2015
Invertir en Bonos M de 7 a 10 afios P 26/mar/2018 23/abr/2018 Pagar TIIE-IRS 9 meses (9 1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% G 29/ene/2015 29/ene/2015
Invertir en Udibono Jun'19 G 20/mar/2018 26/mar/2018 Pagar TIE-IRS 5 afios (65x 1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% P 04/nov/2014 14/nov/2014
Invertir en Bonos M de 5 a 10 afios G 05/mar/2018 20/mar/2018 Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% P 04/jull2014 26/sep/2014
Invertir en Bondes D G 15/ene/2018 12/mar/2018 Recomendacion de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 afios G 05/may/2014 26/sep/2014
Invertir en UMS (USD) de 10 afios Nov'28 P 15/ene/2018 02/feb/2018 Recibir TIE-IRS 2 afios (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% P 11/jull2014 10/sep/2014
G = Ganancia, P =Pérdida Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% G 06/feb/2014 10/abr/2014
Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% P 06/ene/2014 04/feb/2014
Invertr Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% G 07/jun/2013 21/nov/2013
Recibir TIE-IRS 6 meses (6x 1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% G 10/0ct/2013 25/0ct/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 385%  S/IC 10/oct/2013 25/0ct/2013
Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% P 09/ago/2013 10/sep/2013
Recibir TIE-IRS 9 meses (9 1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% G 21/jun/2013 12/juli2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 390pb 365pb 410pb 412pb P 07/jun/2013 11/jun/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.22% 4.00% 4.30% 4.30% P 19/abr/2013 31/may/2013
Invertir Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% G 15/mar/2013 03/may/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% G 01/feb/2013 07/mar/2013
Invertir Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.8%% G 01/feb/2013 07/mar/2013
Invertir Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% P 01/feb/2013 15/abr/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.6% G 11/ene/2013 24/enel2013
Recibir TIIE Pagar Mbono 10 afios 46pb 35pb 54pb 54pb P 19/0ct/2012 08/mar/2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 410pb 385pb 430pb 342pb G 21/sep/2013 08/mar/2013
Invertir Udibono Dic'12 +097%  -150%  +1.20%  6.50% G 01/may/2012 27Inov/2012
Invertir Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% G 01/may/2012 14/dic/2012

1 Ganancias de carry yroll-down de I7pb

2.Cerrada en un nivel menor al objetivo y antes del plazo propuesto debido a condiciones de mercado que cambiaron relativo

anuestra perspectiva. G = Ganancia, P = Pérdida

Registro de las altimas recomendaciones en el mercado cambiario

Ideas de inversion tacticas de corto plazo

. -
nes dir

Registro historico de r

en el mercado cambiario*

Recomendacion P/G* Entrada Salida Apertura Cierre Recomendacion Entrada  Objetivo Stop-loss  Cierre  P/G* Fechaapertura Fecha Cierre
Largo USD/MXN G 18.89 19.35 20-mar-19  27-mar-19 Direccional: Largo USD/MXN 18.57 19.50 18.20 18.20 P 19-ene-18 02-abr-18
Largo USD/MXN G 18.99 19.28 15-ene-19  11-feb-19 Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 G 20-mar-15 20-abr-15
Largo USD/MXN G 18.70 19.63 16-oct-18  03-ene-19 Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 na. n.a. 16.90 G 5-ene-15 15-ene-15
Corto USD/MXN G 20.00 18.85 02-jul-18 244ul-18 Direccional: Corto USD/MXN 13.21 na. n.a. 13.64 P 10-sep-14 26-sep-14
Largo USD/MXN G 19.55 19.95 28-may-18  04-un-18 USD/MXN call spread** 12.99 13.30 na. 13.02 P 6-may-14 13-un-14
Largo USD/MXN G 18.70 19.40 23-abr-18  14-may-18 Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 P 31-0ct13 8-nov-13
Largo USD/MXN G 18.56 19.20 27-nov-17  13-dic-17 Corto limite USD/IMXN 13.25 12.90 13.46 - - 11-0ct-13 17-0ct13
Largo USD/MXN P 19.20 18.91 06-nov-17  17-nov-17 Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 G 29-abr-13 9-may-13
Largo USD/MXN G 18.58 19.00 09-0ct17  23-oct17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.40 P 11-mar-13 13-mar-13
Corto USD/MXN P 17.80 18.24 04-sep-17  25-sep-17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 1240 12.85 G 11-ene-13 27-eb-13
Largo USD/MXN G 14.40 14.85 15-dic-14 5-ene-15 Téctico corto limite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 - - 10-dic-12 17-dic-12
Largo USD/MXN G 13.62 14.11 21-nov-14 3-dic-14 Corto EUR/MXN 16.64 16.10 16.90 16.94 P 03-oct-12 30-oct-12
Corto EUR/MXN G 17.20 17.03 27-ago-14  4-sep-14 * Unicamente rendimiento de la posicion en el spot (sin incluir carry)

Corto USD/MXN P 12.70 13.00 26-jul-13 21-ago-13 ** Strike bajo (long call) en 13.00, strike alto (short call) en 13.30. Costo de la prima de 0.718% del nocional

Fuente: Banorte
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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, Luis Leopoldo Lépez Salinas, Jorge Antonio Izquierdo Lobato, Eridani Ruibal Ortega 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 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 Burséatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién 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.

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 compensacion por transaccion especifica alguna en banca
de inversién o en las demés areas de negocio. Actividades de las &reas 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 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 dltimos 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 anlisis 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 comparias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis 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 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 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 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 posicién
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el calculo 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 mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método
gue pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion 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 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 emisién, 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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