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= La Comision Reguladora de Energia (CRE) aprobé ayer el cronograma

de flexibilizacion de mercados de gasolina y diésel

= Este plan contempla dos etapas en las cuales se abrira el mercado en Delia Paredes
. . . Director Ejecutivo Analisis Econdmico
para las cinco regiones diferentes delia.paredes@banorte.com

= El proceso comenzara en los estados de Baja California y Sonora el 30
de marzo de 2017

= A partir del 1° de enero, la Secretaria de Hacienda establecera los
precios maximos en las regiones en las que aun no se hayan liberalizado

Francisco Flores
Economista, México
francisco.flores.serrano@banorte.com

Estrategia de Renta fija y tipo de

= Asimismo, la Secretaria de Energia presentdé el programa de cambio

Almacenamiento Minimo de Petroliferos ) )
Alejandro Padilla

= Estas acciones estan en linea con nuestro impacto estimado de 50pb por Director, Renta Fija y FX
la liberalizacion del precio de la gasolina sobre la inflacién de 2017 alejandro padilla@banorte.com
= El anuncio de hoy valida las preocupaciones sobre inflacion en 2017 Juan Carlos Alderete, CFA

Subdirector, Mercado Cambiario

pero favorece a nuestras recomendaciones de inversion en Udibonos juan alderete macal@banorte com

La Comision Reguladora de Energia (CRE) aprob6 el cronograma de Santiago Leal

flexibili i6n d d d li diésel. La CRE i6 el dia d Analista
exibilizacion de mercados de gasolina y diésel. La anuncio6 el dia de Renta Fia y Tipo de Cambio
hoy el cronograma con el cual se liberalizaran los mercados de gasolina y diésel. santiago.leal@banorte.com

Este proceso consta de 2 etapas: (1) El fallo de “temporada abierta”, el cual
consiste en el uso de la infraestructura y almacenamiento de recursos de Pemex
por parte de las empresas privadas; y (2) la flexibilizacion del precio tanto de la
gasolina como del diésel. Este proceso se llevara a cabo de manera gradual en 5
regiones diferentes, siendo la primera en los estados del noroeste (Baja
California y Sonora) y finalizando en los estados peninsulares (Campeche,
Quintana Roo y Yucatan), como se observa en la siguiente tabla.

Cronograma de liberalizacion de precios de gasolina y diésel

Fecha de fallo de Flexibilizacion
Region Estados "Temporada Abierta" de precios
Noroeste Baja California y Sonora 15-Feb-17 30-Mar-17
Norte Chlhughua, Coahuila, Nuevo Ledn, Tamaulipas y Gémez 1-May-17 15-Jun-17
Palacio, Durango
Poniente Baja California Sur, Durango y Sinaloa 14-Sep-17 30-Oct-17
Aguascalientes, Ciudad de México, Colima, Chiapas,
Estado de México, Guanajuato, Hidalgo, Jalisco,
Centro/ Sur  Michoacan, Morelos, Nayarit, Puebla, Querétaro, San 16-Oct-17 30-Nov-17
Luis Potosi, Oaxaca, Tabasco, Tlaxcala, Veracruz y
Zacatecas
Peninsular ~ Campeche, Quintana Roo y Yucatan 15-Nov-17 30-Dic-17

Fuente: Comision Reguladora de Energia Documento destinado al publico en general
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A partir del 1° de enero, la Secretaria de Hacienda establecera los precios
maximos en las regiones en las que aun no se hayan liberalizado. Previo a la
apertura de los mercados en cada zona, la SHCP dara a conocer los precios
maximos por region. A su vez, la CRE implementara un sistema de monitoreo
de precios al publico con el fin de observar el cumplimento del limite
establecido.

Asimismo, la Secretaria de Energia presentdé el programa de
Almacenamiento Minimo de Petroliferos. Este programa busca incrementar la
estabilidad energética al almacenar un volumen minimo de gasolina, diésel y
turbosina. Los volimenes minimo almacenados debera ser de 5, 10 y 15 dias de
la demanda nacional en el 2019, el 2021 y el 2025, respectivamente. El
inventario almacenado solamente podré ser utilizado en casos extraordinarios y
bajo 6rdenes del Consejo Coordinador del Sector Energético.

Estas acciones estan en linea con nuestro impacto estimado de 50pb por la
liberalizacién del precio de la gasolina sobre la inflacion de 2017. Nuestro
estimado de una inflacion de 4.3% anual incluye adicionalmente un impacto de
70pb provenientes de un mayor contagio del tipo de cambio a los precios, asi
como 30pb més por el incremento del salario minimo. Del lado contrario,
esperamos que el efecto base reste 30pb mientras que la competencia en las
tarifas de los servicios de telecomunicaciones asi como el cambio de
metodologia sustraerdn otros 10pb respectivamente, como se observa en el
siguiente grafico.

Pronéstico de inflacion 2017
%

[

+50pb
-30pb s [ 4.3
-10pb 10pb
+70pb P
3.3
T T T T T T T
© o = e 2 @ © ®
S S8 =] c E£Eo00O 4 n 8 o D ~
~ o'g 848 c “E’EE < 8= _E—g o
D« NES ow.E = ] E S N
S O SOea LS5 o= 3] = < O
- O = ®© (S
c @ 2o c u [} @
6T s 2 = w h £
o 3

Fuente: Banorte-IXE



&b BANORTE IXe

De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo de cambio

El anuncio de hoy valida las preocupaciones sobre inflacion en 2017 pero
favorece a nuestras recomendaciones de inversion en Udibonos. El proximo
afio la inflacién en México pudiera verse fuertemente afectada por tres factores
principalmente: (1) Un efecto de traspaso adicional de las pérdidas cambiarias
sobre precios, (2) liberalizacion del precio de las gasolinas, y (3) incremento en
el salario minimo. Estimamos que la inflacion anual finalice este afio en 3.3% y
en 4.3% en 2017. Mayores detalles en “Inflacion 2017 — Incremento en el
salario minimo tendré un impacto marginal” <pdf>, publicada el 8 de diciembre
de 2016. Esta situacién ya ha resultado en un incremento en las inflaciones
esperadas por los analistas del sector privado, asi como en las inflaciones
implicitas que descuenta el mercado, con breakevens de inflacion que operaban
hace un mes alrededor de 3.1% en practicamente todos los plazos y que ahora se
encuentran mas cercanos a 4.0%, como se puede observar en la gréfica inferior
derecha. Las ultimas encuestas han mostrado un incremento importante en los
prondsticos de 2017 a niveles cercanos a 4.0% anual de un rango previo de
3.2%-3.4%. Inclusive, Banxico ha realizado ajustes a su estimado de inflacion
para el préximo afio. Tomando en consideracion estas condiciones mantenemos
nuestra recomendacion de posiciones largas en los Udibonos Jun’19, Dic’20 y
Jun’22.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20161208_Estimado_Inf_2017FF.pdf
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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, Francisco José Flores Serrano, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén,
José ltzamna Espitia Hernandez; Valentin Il 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 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 Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participaciéon 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 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 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 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 accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accion 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 informacion 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 informacién, 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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