ESTRATEGIA CAPITALES

Se eleva temor de una recesion en EE.UU.

Especial

= Una sorpresiva caida en el ISM manufacturero generd un
sentimiento de aversion al riesgo entre los inversionistas aumentando
las preocupaciones sobre una posible recesion en EE.UU.

= Rendimiento semanal negativo en el IPC y en el portafolio, aunque
con un diferencial a nuestro favor de 68pb. Proponemos aumentar
exposicion en Femsa y Gmexico, ante fuerte caida en precios

Atencion en las negociaciones comerciales entre China y EE.UU. La
debilidad mostrada en las cifras de manufactura de EE.UU. y una moderacion
en los datos del mercado laboral provocaron nuevos temores entre los
inversionistas sobre el crecimiento de la primera economia del planeta. Lo
anterior deton6 una salida de los activos de mayor riesgo y un aumento en la
probabilidad de un recorte en las tasas de referencia por parte del Fed. Aunado
a esto, Irlanda rechazé la nueva propuesta de Boris Johnson, primer ministro
del Reino Unido, para mantener una union aduanal temporal con motivo del
Brexit. Esto se suma a la lista de riesgos geopoliticos que estan latentes en el
ambito global y que han generado, en los ultimos meses, una amplia
volatilidad en los mercados accionarios. Ademas, la investigacién para evaluar
la posibilidad de un juicio politico altera la agenda legislativa en EE.UU. La
préxima semana iniciara una nueva ronda de negociaciones comerciales entre
China'y EE.UU. lo que podria determinar la tendencia de los mercados.

Estrategia: Aprovechar ajustes en precios. Esta semana, el portafolio
mostré un mejor desempefio que el IPC, principalmente por la estructura
defensiva. Proponemos incrementar la exposicién a FEMSA y GMEXICO
aprovechando la caida en los precios de estas emisoras. Los recursos los
tomaremos de nuestras posiciones en MEGA y VOLAR, reduciendo su
ponderacidn en el portafolio.

Variacion Semanal en Precios y Estructura del Portafolio

Emisora Variacion  Estructura  Estructura Cambio Estructura 0%
Semanal* 25-Sep 02-Oct Propuesto Propuesta
AC* 1.96% 5.21% 5.38% 5.38% 5%
ALPEKA -3.47% 4.96% 4.85% 4.85% f
ALSEA* 5.43% 5.30% 5.65% 5.65% 0% |
AMXL -0.69% 16.33% 16.40% 16.40% ?
FEMSAUBD -6.45% 16.78% 15.88% 1.00% 16.88%
GAPB 4.31% 6.54% 6.90% 6.90% -15%
GCC* -1.95% 4.57% 4.53% 4.53%
GENTERA* 0.18% 3.10% 3.14% 3.14% -20%
GMEXICOB -8.68% 9.70% 8.96% 1.00% 9.96%
LACOMUBC 0.52% 0.74% 0.76% 0.76% 25%
MEGACPO -0.89% 5.12% 5.13% -1.00% 4.13% S-18 N-18
ORBIA* 1.18% 2.09%
OMAB 2.87% 2.72% 2.83% 2.83%
VOLARA -0.15% 4.86% 4.91% -1.00% 3.91%
WALMEX* 3.05% 11.99% 14.68% 14.68%
100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Banorte. *Miércoles a miércoles.
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Desempeiio Relativo

Semanal*  Aio 12m
Portafolio -1.16% 7.32%  -8.97%
S&P/BMV IPC -1.84% 140% -14.88%
Diferencial 0.68% 5.92% 5.91%

Portafolio — Evolucion 12m
Portafolio, S&P/BMV IPC

* Miércoles a miércoles

NOTA: Es importante sefialar que para el
calculo de rendimientos de la presente
estrategia, no se toman en cuenta costos de
transacciéon  (diferencial compra-venta, ni
comisiones) y se utilizan precios de cierre del
dia, por lo que no es posible replicarla al 100%.
No obstante lo anterior, consideramos que es
un buen ejercicio tedrico orientado a clientes
de banca patrimonial y privada para hacer
explicitas las preferencias del equipo de analisis
bursétil sobre las ponderaciones de las
emisoras del IPC que consideramos mas
adecuadas conforme a la evaluacién continua
que se lleva a cabo.

M-19 M-19 J-19 S-19

—IPC Portafolio

Documento destinado al publico en general
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Estructura Actual
Cambios propuestos — Para esta semana sugerimos los siguientes cambios
Sugerencia e .
Empresa Semanal Justificacién de Sugerencia Semanal
Femsa UBD +1.00% Aumentar: Aprovechar ajuste en el precio
Gmexico B +1.00% Aumentar: Aprovechar ajuste en el precio
Mega CPO -1.00% Disminuir: Falta de catalizadores en el corto plazo
Volar A -1.00% Disminuir: Toma de utilidades

Las gréficas siguientes indican la estructura del portafolio, detallando la
exposicion de cada emisora en la cartera, con respecto de su peso en el IPC.

Sobre y sub ponderaciones del portafolio vs IPC Ponderacion en cartera e IPC
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Fuente: Bloomberg, Banorte Fuente: Bloomberg, Banorte
La siguiente grafica muestra la estructura sectorial de nuestro portafolio,
mientras que la tabla de la derecha indica el nimero de veces que estamos sub
0 sobre expuestos sectorialmente y las emisoras seleccionadas para ello.
Estructura sectorial de la cartera Ponderacion por sector del portafolio y del IPC
% %
Cemento  Financiero Sector Estrategia IPC Pond. Emisoras
o 45% 3% _ Bebidas 23%  173% 13« Ac, Femsa
Quimicas
48% Bebidas Telecoms 20.5% 15.7% 1.3x Amx, Mega
Comercio Esp ~ 22.3% Comercio 15.4% 9.7% 1.6x Lacomer, Walmex
56% Aerondutico 13.6% 6.6% 2.1x Gap, Oma, Volar
Mineria 10.0% 7.9% 1.3x Gmexico
Mineria Comercio Esp 5.6% 6.4% 0.9x Alsea
10.0% Quimicas 4.8% 1.9% 2.5x Alpek
Cemento 4.5% 5.2% 0.9x Gcee
Financiero 3.1% 18.6% 0.2x Gentera
Industriales 3.4%
Telecoms Infraestructura 1.5%
20.5% )
Energia 1.5% 0.0x
Alimentos 4.1%
Comercio
15.4%
Total 100.0% 100.0%
Fuente: Bloomberg, Banorte Fuente: Bloomberg, Banorte



Relacion riesgo-rendimiento. Las siguientes graficas muestran el rendimiento
potencial de nuestro portafolio y el riesgo implicito (volatilidad) vs el IPC, asi
como el retorno estimado y la beta de cada emisora de la cartera.

Emisoras del portafolio- Beta-Rendimiento Esperado
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Fuente: Bloomberg, Banorte

Caracteristicas del portafolio

Indicador Portafolio IPC +- Indicador Portafolio IPC +-
Alfa 0.00 Dividend Yield 3.34% 3.16% 0.18%
Beta 0.97 1.0 -0.01 FV/EBITDA U12M 8.8x 7.6x 1.3x
Desviacion Estandar 16.64 169 -0.28 FV/EBITDA 2018E 6.7x 7.3x -0.5x
Correlacion 0.96 P/U 19.6x 16.7x 2.9x
Error de seguimiento 4.91 PVL 2.3x 2.1x 0.2x
Sharpe -0.99 -1.03  0.04 DN/EBITDA 1.6x 2.1x -0.5x
Treynor -0.17 Razén Circulante 1.1x 1.1x 0.0x

Fuente: Bloomberg, Banorte Fuente: Bloomberg, Banorte

Alfa: Promedio del diferencial del rendimiento del portafolio vs el IPC. Alfa positivo significa desempefio
superior al del mercado.

Beta: Relacion entre el rendimiento de un activo y el rendimiento del mercado. f< 1 indica que el activo
tiene menor riesgo, > 1 sugiere un mayor riesgo.

Volatilidad: Medida de riesgo calculada por la variabilidad de los rendimientos (desviacion estandar).
Mayor volatilidad implica mayor riesgo.

Correlacion: Relacion lineal entre el rendimiento del portafolio y el IPC

Error de seguimiento: Varianza del diferencial del rendimiento del portafolio y del mercado.

Sharpe: Rendimiento adicional que brinda el portafolio respecto de la tasa libre de riesgo en funcién de la
volatilidad de la cartera.

Treynor: Rendimiento adicional que brinda el portafolio respecto de la tasa libre de riesgo en funcién de la
beta del la cartera.

Principales Fundamentos de las Emisoras del Portafolio
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Sector Emisora Fundamentos de Inversion
o Aerolinea de ultra-bajo costo que cuenta con un potencial interesante de crecimiento a través de la expansion
disciplinada en su flota.
VOLAR A . Perlspectiva favorqblg del secto’rl aéreo con precios relqtivamentg estables del petlréleo. Lo aqtgrior aunado a un
Aerolineas mejor entorno tarifario, una solida demanda de pasajeros, asi como mayores ingresos adicionales, se veran

PO 2019: $23.50

reflejados en resultados positivos para la aerolinea.

o Una flota eficiente y uniforme de aeronaves y una alta utilizacion de activos, asi como su modelo de negocios
enfocado en bajos costos (estructura de costos mas baja entre aerolineas latinoamericanas publicas), llevara a que
el crecimiento continué con buena rentabilidad.

o Estimados 2019: +16.5% pasajeros, +21.2% Ventas, +49.0% Ebitdar y margen Ebitdar de 26.7%.
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Sector

Emisora

Fundamentos de Inversion

Bebidas

AC*

PO 2020: $129.00

o Arca Continental es la segunda embotelladora de bebidas de la marca Coca Cola mas grande de América Latina,
opera en una industria defensiva y cuenta con operaciones en México, EE.UU. Pert, Ecuador y Argentina.

Destaca su solidez financiera, politica de dividendos constante y atractiva valuacion.

La compariia ha implementado estrategias de diversificacion y digitalizacion que, junto con el plan de sinergias
(US$90m) en EE.UU., deberian impulsar los niveles de rentabilidad en los proximos afios. Asi, AC estima una TCAC
de 8%-10% en EBITDA en los proximos cinco afios. En 2019 esperamos un crecimiento de 8.3% en el EBITDA,
mientras que para 2020 éste creceria 10.8% con una expansion en el margen de 60pb a 18.7%.

Soélidos fundamentales y expectativas de mejor rentabilidad impulsarian una reevaluacion hacia adelante.

Femsa UBD

PO 2019: $192.00

A pesar de la incertidumbre que existe con respecto a una desaceleracion de la economia global, pensamos que la
division proximidad (OXXO) seguira siendo el impulsor del crecimiento, mediante la agresiva estrategia de nuevas
aperturas de tiendas, sin mermar el liderazgo en el EBITDA por m2, dada una alta eficiencia operativa.

El negocio de farmacias deberia observar buenos crecimientos a nivel de ventas y mejoras en la rentabilidad como
resultado de la integracion de 620 nuevas unidades tras concretar la adquisicion de Corporacion GPF en Ecuador.
Los margenes EBITDA de las nuevas farmacias podrian oscilar entre 5% - 6%, similares a los margenes de las
farmacias que FEMSA opera bajo la marca Cruz Verde en Chile, y mayores a los de las farmacias que opera en
México. Aunado a lo anterior, sinergias e integracion de procesos en las farmacias de México deberian tener un
efecto positivo en la rentabilidad.

En Kof anticipamos retos hacia adelante debido al posible término de la relacion comercial con Heineken para
distribuir cerveza en Brasil y una caida en el volumen de Colombia dado el nuevo impuesto plurifasico.

Cemento

GCC*

PO 2019: $124.50

GCC es lider en mercados con solidos fundamentos. Sus operaciones estan integradas verticalmente (administracion
de costos) y cuenta con una presencia geografica contigua y una sofisticada red de distribucion, lo que respalda su
estrategia de negocio enfocada en incrementar ingresos y rentabilidad (Mg. EBITDA de los mas altos del sector),
mediante la implementacion de la estrategia de precios y portafolio de productos y servicios a la medida del cliente.
La generacion de flujo de efectivo le ha permitido repartir dividendos a sus accionistas.

La compafiia continuara con solidos avances con base en el panorama positivo del sector y en su sano balance
financiero que le permitiria continuar creciendo de forma inorgénica.

Estimamos un alza en ingresos (dlls.) de 5.5% para 2019 y en EBITDA de 10.2%, con un margen de 30.3%.

Comercio

Lacomer UBC

PO 2019: $25.00

La Comer es un operador de tiendas de autoservicio enfocado en atender los segmentos medio, medio-alto y alto de
la poblacion; principalmente en el Area Metropolitana de la CDMX y el centro del pais.

La compafiia se encuentra en un agresivo plan de crecimiento con el objetivo de duplicar su nimero de tiendas y
pasar de 54 unidades en 2016 a 117 en 2022.

Creemos que ello lo podria lograr sin que sus margenes se vean afectados por los gastos pre operativos de las
nuevas tiendas, manteniendo ademas su sélida estructura financiera, al crecer a partir del propio flujo de la operacion
Esperamos que la rentabilidad se incremente como resultado del desarrollo hacia el segmento alto y un consecuente
cambio en la mezcla de ventas hacia una mas favorable, a lo que habria que sumar un mayor apalancamiento
operativo y mejores condiciones comerciales, como resultado de la nueva dimension de la compafiia.

En 2019 esperamos los crecimientos y expansiones en rentabilidad mas agresivos del sector comercial en México
(en una base ajustada): VMT +6.7%, VT+13.7%, EBITDA +2.0% (+17.8% en una base comparable). Nuestro
P02019 implica un FV/EBITDA de 13.9x, similar al promedio de 3 afios pero por debajo de Walmex (15x).

Walmex *

PO 2019: $60.00

Walmex es el operador de tiendas de autoservicio lider en México, con una participacién de mercado cercana al 65%
Nuevamente consideramos que el liderazgo de Walmex deberia traducirse en resultados superiores a los de sus
competidores, gracias a la exitosa ejecucion de su estrategia comercial, enfoque hacia el segmento de bajo ingreso,
a través de sus formatos de descuento como Bodega (~34% de las ventas de la compaiiia), asi como una mezcla de
ventas en la que cerca del 65% de los ingresos provienen de la venta de alimentos y bebidas

Consideramos que la compafiia podria beneficiarse de un mayor ingreso disponible en los hogares mexicanos, via
mayores transferencias, con la implementacion de algunos proyectos prioritarios del Gobierno Federal

De esta manera, esperamos que las VMT crezcan 5.0%, las VT 6.8% y el EBITDA 8.6%, para alcanzar un margen de
doble digito en 2019 (10%e).

Frente a nuestro PO, Walmex cotizaria a un miltiplo FV/EBITDA de 15x, por debajo del promedio de 3% (15.6x)

Comercio
Especializado

Alsea *

PO 2019: $47.00

Alsea es el operador de restaurantes lider en Iberoamérica con 4,474 unidades distribuidas en 11 paises de América
Latina y Europa.

Las recientes adquisiciones de Grupo Vips en Espafia y Portugal, asi como de las operaciones de Starbucks en
Francia y Benelux, abrieron la puerta para crecer agresivamente en una region con gran estabilidad
macroeconémica, aumentar la exposicion hacia una moneda fuerte como el euro, y especialmente, capturar
atractivas sinergias con Grupo Zena para asi recuperar rentabilidad y disminuir el apalancamiento.

o Creemos que el castigo en el precio de la accién ha sido excesivo, volviendo la valuacion sumamente atractiva,

incluso en nuestro objetivo.

Financiero

Gentera *

PO 2019 P$21.80

Lider en la industria de las microfinanzas con ventajas competitivas dificiles de replicar, que deberan ser las bases
para un crecimiento sostenido.

Tras un 2018 de transicion para la compafiia, donde el objetivo principal fue sacrificar un tanto el crecimiento en
cartera, priorizando mantener la alta calidad de los activos, consideramos que los trimestres més dificiles han
quedado atras y esperamos mayor estabilidad y crecimiento en las cifras de la compafiia.

La estrategia para 2019 seguira orientando los esfuerzos en el servicio al cliente como principal diferenciador
respecto de la competencia.

La cartera debera regresar al crecimiento de doble digito, entre 15%-20%; las eficiencias y un mejor control en
costos seguiran siendo prioritarias y continuara la trasformacion e innovacion de su modelo de negocios.

o Este afio, nuestros estimados asumen un crecimiento en las utilidades del 5.7% A/A.
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Sector

Emisora

Fundamentos de Inversion

Grupos
Aeroportuarios

Gap B

PO 2019 P$206.70

o Primer grupo aeroportuario privado en términos de trafico de pasajeros en México. Opera 12 aeropuertos
principalmente en la region del Pacifico del pais.

o Perspectiva positiva del sector aeroportuario. Generador de efectivo le permite pagar atractivos dividendos.

o La integracion de los aeropuertos de Jamaica MBJ y Kingston, representan una diversificacion geografica importante.

e Estimados 2019: +8.0% en tréfico total de pasajeros, +15.0% en ingresos operativos y +15.2% en Ebitda con un
margen Ebitda sin considerar los ingresos por adiciones a bienes concesionados de 69.6%.

OmaB

PO 2019 P$135.50

Oma opera 13 aeropuertos, la mayoria ubicados en el norte y centro del pais. El aeropuerto de Monterrey (49% del
total de pasajeros del grupo) es el de mayor peso en el grupo.

Modelo de negocio diversificado que se enfoca en maximizar los ingresos aeronduticos y en la implementacion
exitosa de estrategias comerciales

Perspectiva positiva del sector aeroportuario basada en las acciones de diversas aerolineas con aperturas de rutas,
aumento de frecuencias y expansion de flotas, asi como los relativamente bajos niveles en los precios del petréleo.
Alta rentabilidad se refleja en la generacion de efectivo y en el pago de dividendos y/o reembolsos a sus
inversionistas.

Para 2019 estimamos un alza en el tréfico total de pasajeros de 6.7%, que resultara en un crecimiento en ingresos
operativos de 12.5%. Prevemos un aumento en Ebitda Ajustado de 16.7% con un margen de 72.6%.

Mineria

Gmexico B

PO 2019: P$61.00

La solidez de las operaciones de Gmexico debera seguir apoyando los resultados en 2019. En ese sentido, nuestros
estimados 2019 asumen crecimientos anuales de 7.3% y 6.7% en ingresos y EBITDA, respectivamente.

En Mineria, la expectativa de recuperacion en la produccion tanto en el cobre (+11.6%) como en sub-productos
debera ayudar a compensar la debilidad en precios (US$2.80 estimado 2019 vs US$2.92 en 2018).

En la division de transporte GMXT, las continuas inversiones deberan seguirse viendo reflejadas en operaciones mas
rentables.

Nuestro PO 2019 asume un descuento del 20% sobre el valor de la holding ante la incertidumbre local que
prevalece. Nuestra recomendacion es COMPRA, aunque la posibilidad siempre latente de cambios en la industria y
las preocupaciones en tomo al crecimiento econdmico global, podrian generar elevada volatilidad en el precio de la
emisora limitando una valuacién justa

Quimicas

Alpek A

PO 2019: P$30.00

Aunque el 2019 representa un afio retador para la compaifiia, ante la expectativa de menores precios del petréleo y la
normalizacion en los margenes de PET, el acuerdo para vender las plantas de cogeneracion eléctrica por US$801m
vs US$487m que habian invertido, sustentan una flexibilidad financiera importante, sin mermar la generacion de
EBITDA.

La entrada de recursos no solo le ayudara a continuar realizando inversiones que apoyen la estrategia de fortalecer
su integracion vertical, manteniendo un sano perfil de endeudamiento, sino que también abren la puerta a atractivas
distribuciones de dividendos.

Por lo que respecta a la situacién en M&G USA, en diciembre se obtuvieron las aprobaciones requeridas para
completar la compra de la planta integrada de PTA-PET en construccién, en Corpus Christi, Texas, asi como cierta
propiedad intelectual de M&G y una planta de desalinizacién/caldera que abastece de agua y vapor al proyecto.
Nuestros estimados 2019 asumen incrementos anuales de 1.7% en ingresos y 8.0% en EBITDA (incluyendo la venta
mencionada) y la distribucién de un dividendo extraordinario de al menos 5.5% de yield

Telecoms

Amx L

PO 2019: $17.00

o AMX es el mayor operador de telecomunicaciones en Latinoamérica y al cierre del 4T18 cuenta con una base de
359.9 millones de Unidades Generadoras de Ingreso (UGI). Al cierre del trimestre, la base de post-pago representa
el 27.5% de la base de UGI. Para 2019 estimamos un incremento de 5.1% en la base de post-pago y en pre-pago
calculamos un retroceso marginal. La base de UGl finalizaria en 364.5m +1.3% A/A.

La migracién de usuarios de pre-pago hacia planes de post-pago continlia avanzando debido a la oferta de servicios
de valor agregado en combinacién con menores tarifas y un mayor volumen de datos en los planes tarifarios.

En 2019 estimamos variaciones de +7.3% en ingresos y de +9.2% en EBITDA. El avance a nivel de la operacion
seria impulsado por ingresos estables derivado de una mayor proporcidn de servicios de valor agregado en
combinacién con economias de escala y ahorro en costos y gastos.

Esperamos una mayor generacion de flujo de efectivo al mantenerse las inversiones de capital (US$8,500m) y la
recompra de acciones, no obstante, la fluctuacion de las monedas vs el délar influira en el nivel de deuda con costo
de la compafiia. Calculamos una razén de DN/EBITDA 2019e de 2.0x por arriba del objetivo de la empresa (1.5x).

Mega CPO

PO 2019: $94.00

Megacable es una atractiva oportunidad de inversién por su rentabilidad, sana estructura financiera y potencial de
crecimiento. Al cierre del 2T19, la empresa tenia una base de Unidades Generadoras de Ingreso (UGI) de 8.2
millones. Para 2019, estimamos un incremento anual de 10% equivalente a 827 mil UGI.

La estrategia comercial de Megacable le ha permitido incrementar el numero de suscriptores del servicio de internet y
de telefonia a un ritmo mayor que el de la competencia. Ademas, la empresa es muy competitiva en su oferta de
servicios para el segmento empresarial.

La empresa continlla ganando terreno en el segmento empresarial mediante una atractiva oferta comercial y
soluciones a la medida de los clientes.

Estimamos en 2019 un crecimiento de 10% en ingresos y 9% en EBITDA, similar a la guia proporcionada por la
empresa. Para el CAPEX, la empresa dio una guia de US$330m, aproximadamente 30% de los ingresos

Fuente: Banorte



Indicadores de emisoras

La tabla siguiente muestra el resumen de recomendaciones, precio objetivo,
rendimiento esperado, ponderacion y principales multiplos de las empresas
bajo nuestra cobertura, asi como de algunas otras que cotizan en la BMV.

Informacion General de Emisoras en BMV
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Clave Recomendacion Fuente Precio Precio Var Peso Peso FV/EBITDA P/U PIVL
Actual Objetivo % Cartera IPC Actual $S/Prom 5A Actual $S/Prom 5A Actual $S/Prom 5A Var YTD
AC* Compra c 108.08 129.00  19.4% 5.4% 1.9% 9.46 2% 20.69 3% 1.7 -34% -1.5%
ALFAA Compra B 17.10 21.80  27.5% 1.9% 491 -15% 9.51 1.22 -44% -26.9%
ALPEKA Compra B 21.98 30.00  36.5% 4.8% 0.3% 4.25 -59% 4.27 1.30 7% -8.6%
ALSEA* Compra B 47.20 4700 04% 5.6% 0.9% 9.86 -4% 52.45 7% 4.30 -11% -1.7%
AMXL Compra B 14.41 17.00  18.0% 16.4% 13.2% 5.78 2% 14.31 -65% 4.75 6% 3.1%
ASURB Mantener B 299.18 34500 15.3% 24% 10.80 -13% 16.80 -25% 3.12 -13% 1.8%
AXTELCPO Compra B 2.87 3.15 9.8% 5.72 -65% 15.00 3% -3.4%
AZTECACP Venta [ 0.93 125 34.8% 6.33 -12% 2875 0.73 57% -60.0%
BIMBOA C 3548 4199 18.3% 2.1% 8.52 -14% 24.14 -42% 214 -32% 9.4%
BOLSAA c 37.19 4029  83% 0.6% 10.19 3% 16.37 -18% 3.57 23% 11.0%
BSMXB C 24.74 3013 21.8% 0.5% 8.24 -33% 1.25 -29% 1.4%
CEMEXCPO Mantener B 7.26 800  10.2% 4.3% 8.21 1% 2835 0.58 -49% -23.5%
CHDRAUIB Compra B 29.18 39.00 33.7% 7.94 5% 16.25 -26% 1.03 -31% -25.9%
CREAL* Compra c 22.18 2450  10.5% 397 -48% 0.58 -60% 25.5%
CUERVO* c 30.23 2836 -6.2% 0.6% 19.66 15% 26.92 233 15.1%
CULTIBAB c 12.39 25.10 -34% 0.53 -55% 21.9%
ELEKTRA* C 1,403.93 3.2% 26.43 51% 14.25 2.89 38% 47.5%
FEMSAUBD Mantener c 176.21 19200  9.0% 16.9% 12.8% 11.39 -23% 31.60 18% 2.50 8% 4.4%
FIBRAMQ C 24.82 21.28 9.9% 12.02 9% 26.14 346% 071 1% 46.7%
FIHO12 Mantener B 9.12 980  7.5% 10.27 -3% 15.25 -40% 0.56 21% 2.1%
FINN13 C 7.51 0.49 -35% -19.4%
FUNO11 c 2877 3081 7.1% 15.34 19% 5.30 57% 0.70 21% 35.0%
GAPB Mantener B 192.05 206.70 7.6% 6.9% 2.8% 12.30 3% 20.94 -11% 6.28 52% 2.1%
GCARSOA1 c 57.94 69.50  20.0% 1.0% 11.61 15% 15.81 21% 1.26 -41% A7.7%
Gee* Compra B 104.10 12450  19.6% 4.5% 0.7% 9.13 5% 18.50 0% 1.74 34% 3.6%
GENTERA* Compra c 16.29 21.80  33.8% 31% 0.7% 8.86 -41% 1.39 -52% 12.5%
GFINBURO C 24.89 26.91 8.1% 21% 3.97 % 11.60 -17% 117 -37% -8.8%
GFNORTEO c 104.12 12744 224% 10.0% 5.70 -15% 8.19 -38% 1.70 9% 8.7%
GICSAB Compra C 4.46 700 57.0% 9.79 1.4 0.31 -29.9%
GMEXICOB Compra B 43.12 61.00  41.5% 10.0% 5.4% 5.65 9% 11.50 -26% 1.36 -28% 6.6%
GMXT Compra B 24.26 31.70  30.7% 7.51 14.20 1.95 5.3%
GSANBOB1 [ 22.50 2120 -5.8% 8.70 23% 15.28 6% 1.72 1% 21.1%
GRUMAB c 200.78 231.00  15.1% 1.8% 8.93 5% 17.66 6% 3.34 21% 9.8%
HERDEZ* c 40.58 4833 19.1% 9.24 1% 15.03 -40% 210 -12% -1.0%
HOTEL* Compra B 4.97 630  26.8% 10.49 21% 9.04 0.54 51% -40.0%
ICHB C 79.52 71.44  -10.2% 6.19 13% 12.04 0.94 -18% 6.4%
IENOVA* Compra B 79.19 9280  17.2% 1.6% 14.59 18% 6.55 1% 1.25 -30% 8.1%
KIMBERA C 39.09 39.68 1.5% 2.2% 14.44 9% 27.53 6% 40.99 143% 29.6%
KOFUBL Mantener B 118.45 137.00  15.7% 2.4% 8.95 -74% 38.46 2.04 -12% 0.6%
LABB Mantener B 19.04 19.00  -0.2% 0.6% 10.57 23% 21.01 2.52 2% 63.2%
LACOMUBC Mantener B 25.14 2500 -0.6% 0.8% 11.46 -1% 23 1.21 23.4%
LALAB C 21.93 2533 15.5% 10.06 4% 2417 6% 223 21% 4.0%
LIVEPOLC Mantener B 106.48 12000  127% 0.8% 8.03 -14% 11.91 -45% 1.4 -46% -15.6%
MEGACPO Compra B 79.75 94.00  17.9% 41% 0.9% 7.55 9% 20.67 14% 246 -12% 9.5%
NEMAKA Mantener B 8.62 10.00  16.0% 401 -15% 7.39 0.73 -41.2%
OMAB Mantener B 118.27 13550  14.6% 2.8% 1.6% 9.90 4% 14.79 -29% 5.57 9% 26.3%
ORBIA* Compra B 38.59 50.00  29.6% 1.5% 6.63 8% 13.63 -45% 1.58 -17% 22.1%
PE&OLES* C 242.9%6 278.07  14.4% 1.2% 8.73 39% 141.85 1.33 -30% 1.3%
PINFRA* Mantener B 174.65 201.00  15.1% 1.5% 8.48 -12% 14.83 -26% 1.76 -38% -1.2%
RA C 90.19 11318 25.5% 0.4% 263 -12% 8.80 -36% 1.65 -32% 0.3%
RASSINIA c 41.50 417 8% 10.48 21% 1.99 6% 1.7%
SIMECB C 62.24 6130  -1.5% 4.90 1113 0.81 -16% 1.7%
SITESB1 [ 13.02 16.79  28.9% 13.60 4.12 10.9%
SORIANAB Mantener B 26.44 26.00 -1.7% 7.01 5% 13.86 21% 0.75 -42% 4.7%
SPORTS Mantener B 18.00 19.00 5.6% 8.15 0% 29.46 -40% 1.45 -20% -12.8%
TLEVICPO Compra B 37.56 4300 14.5% 3.7% 6.39 4% 41.24 8% 1.03 -58% -23.9%
VOLARA Compra B 19.74 2350  19.0% 3.9% 13.24 62% 19.24 4.80 87% 88.4%
WALMEX* Compra B 57.40 60.00  4.5% 14.7% 11.4% 15.44 4% 26.45 4% 6.74 46% 16.5%
S&P/BMV IPC 42,222.90

Fuente: BMV, Banorte, Bloomberg.
B=Banorte

C=Consenso de Bloomberg
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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
Gomez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin Il Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano, Gerardo
Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo L6pez Salinas, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Leslie Thalia Orozco Vélez, certificamos que los puntos de vista
gue se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus
afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion distinta a la
de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizaciéon 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 interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de anélisis, desde 30
dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

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 inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los 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
alguin servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracién por
parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de
la banca de inversién o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis
en el presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversion o
de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente
reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del dltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores en circulacién o
el 1% de la emisién o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpésita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversién.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que 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 endégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias
del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su
interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informaciéon contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna
respecto de su precisién o integridad. La informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios
y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier
pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o
parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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