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Europa en medio de ruido geopolitico
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programa de compra de activos

Atencion en la Cumbre en Bruselas los dias 19-20 de octubre, donde se
abordaré el tema del Brexit...

Las negociaciones en torno al Brexit estan en un impasse, ante la falta de
acuerdos sobre tres de los temas mas relevantes que forman parte de la primera
fase de negociaciones que constituye la separacion del Reino Unido del Bloque
Europeo. (1) El tema de evitar una frontera dura entre Irlanda del Norte y la
Republica Irlandesa; (2) el pago de hasta 100 mil millones de euros; y (3) los
futuros derechos de los 3.2 millones de ciudadanos de la UE que viven en Reino
Unido y los 1.2 millones de britanicos que residen en otros paises del grupo. En
medio de discusiones fallidas, que se esperaba finalizaran con un acuerdo en
este mes de octubre, este jueves y viernes se llevara a cabo en Bruselas una
Cumbre donde se discutiran los avances en las negociaciones. Los paises de la
Union Europea (UE) no estan dispuestos a negociar la futura relaciéon con el
Reino Unido hasta que no haya mas avances sobre los términos de la salida de
este del bloque, segln se desprende del borrador de la declaracion final de la
cumbre del jueves y viernes en Bruselas. Si bien el Reino Unido est interesado
en empezar las platicas que constituyen la segunda fase de negociaciones y que
hablan de la relacion comercial tras la salida del Reino Unido del bloque, la
Unién Europea no pretende pasar a este tema, hasta que no haya avances mas
claros en los temas pendientes de la primera fase. Y lo més probable parece ser
que las conversaciones sobre las futuras relaciones comenzaran hasta después de
la cumbre de mediados de diciembre. Se espera que el Consejo Europeo, que
representa a los estados miembros, comience a trabajar con la Comision
Europea tan pronto como este mes sobre los puntos clave. El plan es tener una
ruta lista para diciembre. Se espera que los preparativos incluyan alrededor de
15 éreas de politicas relacionadas con la futura relacion entre las dos partes,
desde los servicios financieros hasta la pesca y el antidumping. Como se
observa en la siguiente gréfica, el proceso se ha retrasado respecto al

cronograma inicial para el proceso.
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Cronograma inicial para el proceso del Brexit
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Una actualizacion a la situacion de Cataluia....

Fuente: Banorte-Ixe

El pleno del Tribunal Constitucional declar6 la inconstitucionalidad y nulidad
de la ley del referéndum aprobada por el Parlamento de Catalufia el pasado 6 de
septiembre y suspendida por el Tribunal Constitucional el 7 de septiembre, con
el fin de estudiar su legalidad, pero el gobierno catalan sigui6 con la votacion.
Esta decision se da el mismo dia en que el Tribunal Supremo de Madrid
encarcel6 a los jefes de los dos principales grupos separatistas catalanes a la
espera de una investigacion. Cabe recordar que al lider catalan Carles
Puigdemont, se le dio hasta el jueves como plazo para renunciar a la
independencia o enfrentar la amenaza de un gobierno directo desde Madrid. Se
espera que Puigdemont evite responder si declaré la independencia de la regién
y que insista en tener un didlogo con Madrid. Se habla de que al menos 692
empresas han trasladado su sede social desde Catalufia a otros lugares de Espafia
tras el referéndum ilegal del 1 de octubre.

Austria eligi6é a su lider mas joven en la historia...

El lider del partido de centro derecha OVP Sebastian Kurz se alzd con la
victoria en la eleccion general de ese pais, la cual fue celebrada el pasado 15 de
octubre. El partido de Kurz obtuvo el 32% de la votacion, en linea con las
encuestas, mientras que el FPO de extrema derecha logro el 26%. Esto es
especialmente relevante, ya que si bien Kurz seria el préximo Canciller de
Austria y no es de extrema derecha, su partido requiere de una coalicion para
formar gobierno, la cual probablemente sea con el partido de extrema derecha,
aunque no se descarta al partido liberal SPO que alcanzé el 27% y que ha
gobernado con el OVP desde 2006. Sin embargo, vale la pena mencionar que
existe un presidente, quien se encarga de los asuntos exteriores principalmente,
por lo que los asuntos interiores son los que aquejan mas al canciller.
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Kurz gan6 popularidad por su postura anti-inmigracién y por su deseo de
recortar impuestos con el propésito de impulsar la inversion, lo cual va muy
alineado con los objetivos del partido de extrema derecha. Lo anterior podria no
ser un catalizador muy relevante, tomando en cuenta el buen crecimiento que
registra el pais. Tal y como se observo en las elecciones de Holanda y de
Francia, la correlacion entre la opinion sobre la permanencia de cada pais en la
Unién Europea y la preferencia por los partidos de extrema derecha se hizo
presente. En este contexto, sélo el 35% de la poblacion de Austria estad de
acuerdo con los principios de la UE. El Presidente Alexander Van der Bellen ha
enfatizado en que el gobierno entrante debera de mantener los valores europeos
y que eso debe ser el compas para el futuro de Austria. Consideramos que el
nuevo gobierno representa la continuacion de un ligero reavivamiento de las
corrientes anti-establishment, tal y como se vio en Alemania, Catalufia y desde
luego, en el Reino Unido. Al igual que en las derrotas de Gltimo minuto de
candidatos de extrema derecha en Francia y Holanda. En este contexto, habra
gue estar atentos a la postura de Austria respecto a los esfuerzos de
consolidacion fiscal y a los rescates a paises con situaciones financieras
complicadas como lo es Grecia.

La préxima semana habra reunion de politica monetaria del ECB...

Ya ha sido ampliamente anunciado que ésta sera una reunién muy relevante ya
que se daran a conocer los detalles de la trayectoria de la politica monetaria en
los proximos meses. La atencidn se centra en lo que ocurrird con el programa de
compra de activos cuando expire en diciembre. Cabe recordar que actualmente
se compran 60 mil millones de euros mensualmente en dicho programa.
Esperamos que se reduzca el monto de compras mensuales pero creemos que las
autoridades monetarias consideraran que todavia no es momento de acabar con
el programa. Es probable que las compras se reduzcan a cerca de 30 mil
millones de euros mensuales y que se extienda hasta septiembre de 2018.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo,
Alejandro Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Victor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos, Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, Gerardo Daniel Valle Trujillo, José Itzamna Espitia
Hernandez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer y Francisco José Flores Serrano certificamos que los puntos de vista que se
expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus
afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacioén distinta a
la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V por la prestacién de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre
otras cosas, la utilizacién de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de
celebrar operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucion.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracién de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte
Ixe y de sus filiales. Dicha remuneracién se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacién por transaccién
especifica alguna en banca de inversién o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas 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 algin servicio como los mencionados a las compafiias 0 empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una
remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los Ultimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por
parte de la banca de 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 andlisis en el presente reporte.

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

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de
inversion o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compariias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de 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 Ultimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos
financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores
en circulacién o el 1% de la emision o subyacente de los valores emitidos.

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

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

Guia para las recomendaciones de inversién.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accion 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 combinacion de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro
método que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la 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 informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracion alguna
respecto de su precision o integridad. La 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 podré 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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