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El Presidente Trump anuncia su intencion de 2 de marzo 2018

aplicar aranceles a importaciones de aceroy . banorte.com
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= El Presidente tiene la intencion de imponer un arancel de 25% en las giiﬁ,rzzgfiﬁfawm”sis Econdmico
importaciones de acero y de 10% en las de aluminio delia.paredes@banorte.com

= Las tarifas se aplicaran a todos los paises de origen

= Si bien el comercio de estas dos materias primas representa nada mas
alrededor de 3% del comercio global, existe el riesgo de que se desate
una guerra comercial ante la posibilidad de que los paises afectados
tomen represalias

= Trump firmara la orden ejecutiva la semana que entra, esperamos que
encuentre cierta resistencia en los republicanos del Congreso, asi como
de algunas empresas norteamericanas y de sus aliados

= El impacto que se busca con esta medida para la industria del aluminio
y del acero podria ser limitado mientras que la afectacion a las
industrias intensivas en estos insumos es mas significativa

= La medida se da en medio de la séptima (y ultima) ronda programada
de negociacion del TLCAN, siendo México y Canada dos de los paises
mas afectados

El Presidente Trump anunci6 medidas anti libre comercio durante la
semana. Trump tiene la intencion de imponer un arancel de 25% en las
importaciones de acero y de 10% en las de aluminio y se aplicaran a todos los
paises de origen. El presidente dijo que formalizaria estas tarifas la proxima
semana y prometié que estarian vigentes "...durante un largo periodo de
tiempo...". La administracién Trump ha estado considerando una serie de
opciones para frenar las importaciones de acero y aluminio, después del
Departamento de Comercio publicé informes de que las practicas existentes de
los socios comerciales en estas industrias perjudicaron la seguridad nacional de
EE. UU. y formulé recomendaciones sobre posibles soluciones al presidente.
Entre sus recomendaciones figuraba un arancel general del 24% para todas las
importaciones de acero y un 8% 0 mas para todas las importaciones de
aluminio, que es lo que la administracion parece haber asumido.

Riesgo de inicio de una guerra comercial en aras de una agenda Documento destinado al publico en general
proteccionista. El comercio de estas dos materias primas representa nada mas

alrededor de 3% del comercio global, por lo que los efectos directos sobre el

dinamismo de la economia global serén limitados. No obstante, la imposicion de

tarifas supone el riesgo de que se desate una guerra comercial ante la posibilidad

de que los paises afectados tomen represalias (ver grafico abajo). En este

contexto, entre los paises mas afectados estdn Canadd, Brasil, la Unidén Europea

e inclusive China, de donde se reporta se estan pensando ya medidas en contra

del sector agricola en Estados Unidos.
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No obstante, todavia estd por verse si dichos aranceles seran
implementados. Consideramos que todavia existe la posibilidad de que la
medida no sea implementada, como ha pasado ya con otros de los anuncios del
presidente. Trump tiene la intencién de firmar la orden ejecutiva la semana que
entra, esperamos gue encuentre cierta resistencia en los republicanos del
Congreso, asi como de algunas empresas norteamericanas y de sus aliados

El impacto domeéstico serd primordialmente sobre las industrias intensivas
en estas materias primas. Estados Unidos importa solamente alrededor de un
tercio de sus necesidades de acero y aluminio (~1% de sus importaciones totales
en 2017). Cabe destacar que los niveles de capacidad de utilizacién de la
industria del aluminio y del acero han sido relativamente bajos en los ultimos
afios (74% en promedio), por lo que, si bien es viable llegar al objetivo de
capacidad que persigue el Departamento de Comercio (80%), este se sitla por
encima del promedio de largo plazo de la industrial (ver grafico abajo a la
izquierda). En este contexto, el impacto inmediato serd sobre el indice de
precios a la importacion, aungue cabe mencionar que los precios domésticos se
han incrementado alrededor de 20% en lo que va del afio, anticipando las
medidas proteccionistas. Esto probablemente vaya a tener un efecto
desfavorable sobre las industrias intensivas en estos productos como son la
fabricacion de maquinaria y equipo, la construccion y la industria automotriz,
por ejemplo, que inclusive podrian decidir trasladar sus operaciones al exterior.
Adicionalmente, es muy probable que estos incrementos se pudieran trasladar a
los precios de los consumidores. A esto habria que afiadir el efecto sobre los
niveles de empleo en los sectores productores de bienes duraderos excluyendo
aluminio y acero, que representan el 59% del empleo en el sector manufacturero
(5.05% del empleo total) mientras que la industria del aluminio y el acero
representa solamente 3% (0.3%). Esto podria inclusive tener un efecto adverso
sobre el mapa electoral de cara a la eleccion de medio término, ya que el empleo
en industrial intensivas en acero y aluminio en los estados republicanos como es
el caso de Alabama, Indiana, lowa, Michigan, Ohio, Pensilvania, Texas y
Wisconsin, entre otros, es mucho mayor que el empleo en la industria de la
produccion de acero y el aluminio.
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Capacidad utilizada en el sector de acero y aluminio
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Noémina no agricola del sector manufacturero en 2017
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La medida se da en medio de la séptima ronda programada de negociacion
del TLCAN. Siendo Canadd y Meéxico dos de los paises méas afectados,
probablemente esta medida tendra un efecto sobre el resultado de las platicas.
De hecho, pocos avances se han visto durante la ronda que se esta llevando
actualmente en la Ciudad de México. De acuerdo con lo que ha trascendido,
durante los trabajos de la semana se cerrd el capitulo de mejores practicas
regulatorias y que hay seis rubros mas con alto grado de avance, como
telecomunicaciones, medidas sanitarias y fitosanitarias, medio ambiental y
comercio digital. Sin embargo, todavia falta el cierre de cada capitulo. En este
contexto, seguimos pensando que las negociaciones tendran que extenderse
inclusive no descartamos que continGe siendo un tema para el afio que entra.



&b BANORTE

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, Juan Carlos Garcia Viejo, Valentin 1l 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 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 compensacién 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 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 interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis,
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
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 compensacién 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 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 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 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, 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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