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Nuevos lideres de la Union Europea 3 de julio 2019

= Los lideres de la Unioén Europea han nominado a los candidatos para www.banorte.com
ocupar los principales cargos de la region @analisis_fundam

= Los puestos clave quedaran en manos de Francia, Alemania, Bélgica, Katia Goya
Italia y Espaﬁa Economista Senior, Global

katia.goya@banorte.com
= Las nominaciones resultaron ser una sorpresa, destacando la
candidatura de Christine Lagarde para sustituir a Mario Draghi al
frente del ECB

= Los cuestionamientos en torno a la nhominacion de Lagarde radican en
gue no es economista sino abogada

= Por su parte, para sustituir a Jean-Claude Junker al frente de la
Comision Europea fue nominada la Ministra de Defensa de Alemania
Ursula von der Leyen

Los lideres de la Union Europea han llegado a un acuerdo y nominado a los
sucesores de los mas altos cargos de la region. En general, las nominaciones
resultaron ser sorpresas ya que los nombres que habian estado sonando para
estos cargos no fueron los que resultaron electos. Los nuevos lideres significan
una re-organizacién de poderes entre paises, ya que los cinco puestos clave
estaban previamente en manos de Luxemburgo, Polonia e Italia y de ser
aprobadas las nominaciones, ahora estardn en manos de Francia, Alemania,
Bélgica, Italia y Espafia.

La nominacion de Christine Lagarde como sucesora de Mario Draghi fue
una sorpresa. Empezando con el cargo de nuevo presidente del ECB, los
posibles sucesores cuyos nombres habian estado sonando eran principalmente,
Francois Villeroy, gobernador del Banco de Francia, Olli Rehen, gobernador del
Banco de Finlandia y Erikki Liikanen exgobernador del banco central de
Finlandia, mientras que el mas controversial de los candidatos era Jens
Weidmann, presidente del Bundesbank, quién se ha opuesto a las medidas
implementadas por Draghi, en especial al programa de compra de activos. Sin
embargo, la sorpresa llegd con la nominacion de Christine Lagarde, actual
cabeza del Fondo Monetario Internacional, como la sucesora de Mario Draghi al
frente del ECB. De ser aprobada su nominacion, ocuparia el puesto a partir del 1
de noviembre dejando su cargo en el FMI dos afios antes de que termine su
segundo periodo de cinco afios. El cargo de presidente del ECB es generalmente
ocupado por un economista, lo que ha generado algunos cuestionamientos, ya
que Lagarde es abogada. Se habla de que su brazo derecho muy probablemente
sera Philip Lane, exgobernador del banco central de Irlanda y quien sustituy6 a
Peter Praet como economista en jefe del ECB.
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Lagarde tomarda el cargo en medio de un tono dovish por parte de los
miembros del ECB. Cabe recordar que la reciente postura de los miembros del
ECB ha sido claramente dovish y se han destacado las posibles herramientas que
podrian utilizarse en caso de que sea necesario tomar medidas de estimulo
monetario. La pregunta es si Mario Draghi decidira implementarlas antes de
salir, lo cual nosotros creemos que si es posible y asignamos altas
probabilidades a un anuncio de estimulo monetario, muy probablemente un
recorte en la tasa de depositos, actualmente en terreno negativo, en la reunion de
politica monetaria de septiembre.

La nominacion para la presidencia de la Comision Europea fue para
Alemania. Por su parte, para el puesto de presidente de la Comision Europea,
que iniciara el 1 de noviembre, sustituyendo a Jean-Claude Junker, el Partido
Popular Europeo (PPE), quien obtuvo su peor resultado en las elecciones al
Parlamento Europeo desde 1984, pero sigue siendo el partido nimero uno en el
Parlamento, estuvo apoyando al aleméan Manfred Weber, quien también tuvo el
apoyo de Angela Merkel. Sin embargo, desde la Cumbre de los lideres de la UE
los dias 20 y 21 de junio para elegir estos puestos, su nominacion no fue
aprobada empezando a sonar distintos nombres para la posicion. Pero la
nominacion fue una sorpresa: Ursula von der Leyen, actual ministra de Defensa
de Alemania. Von der Leyen entr6 al Partido Democrético Cristiano en 1990 y
ha estado en el gobierno de Merkel desde que ésta tomo el cargo de Canciller de
Alemania en el 2005. Los temores que se tienen sobre von der Leyen estan
relacionados, en buena medida, con su postura critica frente a China, lo que
hace dudar sobre un impacto negativo sobre las relaciones entre la UE y China.

Las nominaciones para el resto de los altos cargos de la UE. En tanto,
Charles Michel de Bélgica fue el nominado para ocupar el cargo que dejara
Donald Dusk al frente del Consejo Europeo. Michel fue primer ministro de
Bélgica y después de cinco afios en el cargo, su partido tuvo un pobre
desempefio en las elecciones generales en mayo. Por su parte, el nuevo
presidente del Parlamento Europeo, cuya nominacion ya fue aprobada, es el
italiano David Sassoli, quien sustituye al también italiano Antonio Tajani, su
cargo es por dos afios y medio. Finalmente, para el puesto de Alto Representante
de Politica Exterior, actualmente en manos de Federica Mogherini, fue
nominado el espafiol Josep Borrell, quien ha formado parte del Partido
Socialista Espafiol y ha sido ministro de Relaciones Exteriores.
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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 Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin 1l Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano,
Gerardo Daniel Valle Trujillo, Francisco Duarte Alcocer, Jorge Antonio lzquierdo Lobato y Leslie Thalia Orozco Vélez, 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 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 utilizacion 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 interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emisiéon 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 compensacién por transaccion
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 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 compariias 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 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 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 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, 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 accidon 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 inversién, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacioén 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 regulacién 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 declaracién 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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