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EE.UU. se retira del acuerdo nuclear con Iran

= El presidente Trump anuncié que EE.UU. se retirard del acuerdo
nuclear que se tiene con Iran desde el 2015 y que volvera a implementar
las sanciones financieras

8 de mayo 2018
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=  Trump desacreditd el programa diciendo que no reduce la amenaza del
programa de misiles del pais o su involucramiento en conflictos
regionales y que las partes del programa que estdn previstas para
expirar en la préxima década permitirian a Irdn seguir con su trabajo
nuclear
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= Consideramos que esta decision es un paso atras del acuerdo logrado gor@

por la administracion Obama, que supuso un éxito diplomatico al
sentar en la misma mesa a estadounidenses, europeos e iranies lo que
reforz6 un canal de comunicacion que ha sido crucial para abordar
otras cuestiones geopoliticas, como la resolucién de conflictos armados
en Afganistan, Irak y el Libano
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= Adicionalmente, la decision tiene consecuencias empresariales, , ,
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particularmente con empresas europeas como Airbus, Total y Renault
gue cuentan con contratos en curso en el pais, asi como también
estadounidenses como Boeing, quien en diciembre de 2016 firm6 un
acuerdo para la venta de 80 aviones a Iran Air por 16.6mmd
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= En el mercado petrolero, los precios podrian verse afectados, al menos
temporalmente, dado que se retiraria al menos parte de la oferta que
Irén afiadio a este mercado desde 2016

= EI mercado de petrdleo refleja precios mas altos desde febrero ante
mejora en fundamentales y riesgos geopoliticos incrementando, entre

ellos la posible salida de EE.UU. del pacto nuclear

Documento destinado al publico en general

Resumen del Acuerdo Anti-proliferacion de armas nucleares de 2015

Sanciones de EE.UU. segun IFCA 2012

. Irn no producira uranio altamente enriquecido durante los préximos 15
afios

. Iran se deshara del 98% del material nuclear que posee

. Iran eliminara 2/3 de las centrifugadoras que tiene instaladas

. Las potencias podran verificar "por primera vez" el grado de cumplimiento
del acuerdo

= A cambio, Naciones Unidas levantara todas las sanciones que pesan
sobre Iran vinculadas al programa nuclear, aunque con algunas
limitaciones

= Antes de comenzar el levantamiento, Iran debera cumplir con los "pasos
basicos" del acuerdo

. Las sanciones se mantendran durante los préximos cinco afios en el caso
de las armas y durante los préximos ocho en el caso de los misiles

Requiere que cinco o méas sanciones bajo la ley se apliquen a personas
involucradas en la venta, abastecimiento o transferencia de bienes o
servicios en los sectores energéticos, transporte, metales preciosos o semi-
preciosos, entre otros

Prohibe a instituciones financieras internacionales operar cuentas en EE.UU.
relacionadas con las actividades antes mencionadas

Prohibe transacciones inmobiliarias o intereses inmobiliarios bajo jurisdiccion
americana conectados con las actividades mencionada

Impone sanciones a los prestadores de servicios financieros y de seguros a
las entidades sancionadas

Existen excepciones humanitarias en algunos bienes agricolas, comida,
medicina y aparatos médicos

Algunos paises podran importar energia de Iran si hacen una reduccién

balisticos importante del monto de las mismas; algunos podran tener intercambios
financieros o de gas natural si los volimenes se reducen significativamente
Fuente: BBC Fuente: BCA Research

*IFCA - Iran Freedom and Counter-Proliferation Act
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

El mercado de petroleo refleja precios mas altos desde febrero ante mejora
en fundamentales y riesgos geopoliticos incrementando, entre ellos la
posible salida de EE.UU. del pacto nuclear. En este sentido, los precios han
incorporado una prima equivalente a ~5 US$/bbl asociada a la reanudacion de
sanciones econdmicas en los ultimos meses. La produccion de crudo irani
actualmente oscila 3.8 Mbbl/d, de los cuales ~2.2 Mbbl/d se destinan a
exportacion concentrada en Asia y Europa. Ante la probable renuencia de otros
consumidores como China e India por acatar sanciones unilaterales, la
reanudacién de sanciones econdmicas implicaria un retiro efectivo de 300-500
Kbbl/d. Sin embargo, el mercado de crudo ya observa balances estrechos de
demanda y oferta producto del recorte de produccion de la OPEP y sus aliados.
En este sentido, los precios del crudo encontraran soporte adicional tanto por el
retiro fisico de barriles como por las consecuencias geopoliticas de largo plazo
de este evento, con la posibilidad de observar niveles proximos a 75 US$/bbl en
el caso del WTI. Para mas detalles sobre nuestra perspectiva sobre los precios
del petroleo favor de referise a “Expectativas de tasas, divisas y commodities
para el 2T18” <pdf>, publicado el 13 de abril de 2018.

<» 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,
Alejandro Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José
ltzamna Espitia Hernandez, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin Ill Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer,
Francisco José Flores Serrano y Gerardo Daniel Valle Trujillo certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son
reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compaiiia(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 Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre
otras cosas, la utilizacién de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de
celebrar operaciones con valores o instrumentos derivados directa o a través de interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emisién del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucién.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Banorte y de sus filiales.
Dicha remuneracién se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual de los
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion especifica alguna en
banca de inversion 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 Ultimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran namero 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 o 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, 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 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 circulacion 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 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 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 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 declaraciéon alguna
respecto de su precision o integridad. La informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su
emision, pero estan sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los
cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna
por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni
reproducido total o parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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