ESTRATEGIA CAPITALES

Riesgo bélico en Siria inquieta a los mercados

Especial

= Los bolsas han presentado una elevada volatilidad ante los diversos
riesgos geopoliticos dejando a un lado los fundamentales

=  Buen desemperfio semanal del portafolio con un diferencial a nuestro
favor de 35pb. Proponemos aumentar exposicion en ALPEK vy
HOTEL tomando utilidades en las posiciones de AMX y WALMEX

Riesgo geopolitico genera volatilidad en los mercados accionarios. Los
recientes comentarios de Xi Jinping sobre una mayor apertura comercial de
China disminuyeron los temores de una guerra comercial entre las dos
mayores economias del planeta y provocaron una fuerte alza en las bolsas. No
obstante, la euforia de los inversionistas durd poco por la amenaza de Donald
Trump de efectuar un ataque con misiles a Siria como respuesta al reciente uso
de armas quimicas. Una accién bélica estadounidense tendria el riesgo de
involucrar a Rusia por la presencia militar que tiene en la region. Lo anterior
generd nuevamente un sentimiento de aversion al riesgo al elevarse la
incertidumbre geopolitica. En el frente econdmico, la inflacién de marzo en
EE.UU. registré una contraccién moderada sin modificar las expectativas de
las tasas de interés. En el frente corporativo, el viernes iniciara oficialmente la
temporada de resultados financieros del 1T18 con los reportes de Citigroup, JP
Morgan y Wells Fargo. En México, los primeros resultados trimestrales los
esperamos el 18 de abril con Alfa y sus subsidiarias.

Estrategia: Perfilando la cartera para los resultados trimestrales. Al
acercarnos a la temporada de reportes, proponemos aumentar la exposicion en
Alpek por el entorno benéfico de los precios de las materias primas y en Hotel
por la expectativa de un sélido crecimiento de las operaciones. Los recursos
los tomaremos de Amx y Walmex, que contribuyeron favorablemente al
desemperio del portafolio, pero de las que sugerimos tomar algo de utilidades.

Variacion Semanal en Precios y Estructura del Portafolio

Emisora Variacion ~ Estructura  Estructura Cambio Estructura
Semanal* 4-Abr 11-Abr Propuesto Propuesta
AC* 2.00% 3.60% 3.58% 3.58% 10%
ALPEKA 1.77% 2.99% 2.97% 1.00% 3.97%
ALSEA* 2.62% 2.81% 1.81% 1.81% 8%
AMXL 0.51% 19.40% 19.00% -1.00% 18.00% 6%
CEMEXCPO 5.24% 8.08% 9.31% 9.31% 49
FEMSAUBD 2.80% 14.39% 15.42% 15.42% 0
GAPB 4.95% 4.74% 4.84% 4.84% 2%
GMEXICOB 4.42% 11.84% 12.05% 12.05% 0% \//\ Ar
HOTEL* 1.14% 0.97% 0.96% 1.00% 1.96% )
IENOVA* 2.38% 5.77% 5.75% 5.75% 2%
LACOMUBC 2.35% 3.11% 3.10% 3.10% -4%
MEGACPO -0.42% 4.78% 4.64% 4.64% 5%
MEXCHEM* 0.57% 6.84% 6.71% 6.71% A7 517
WALMEX* 4.54% 10.68% 9.86% -1.00% 8.86%
100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Banorte. *Miércoles a miércoles.
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Desempeiio Relativo

Semanal*  Afo 12m
Portafolio 2.62% 0.24%  7.49%
S&P/BMV IPC 2.26% -167%  -1.37%
Diferencial 0.35% 1.91% 8.86%

Portafolio — Evolucion 12m
Portafolio, S&P/BMV IPC

** Miércoles a Miércoles

NOTA: Es importante sefialar que para el
calculo de rendimientos de la presente
estrategia, no se toman en cuenta costos de
transaccion  (diferencial compra-venta, ni
comisiones) y se utilizan precios de cierre del
dia, por lo que no es posible replicarla al 100%.
No obstante lo anterior, consideramos que es
un buen ejercicio tedrico orientado a clientes
de banca patrimonial y privada para hacer
explicitas las preferencias del equipo de andlisis
bursétil sobre las ponderaciones de las
emisoras del IPC que consideramos mas
adecuadas conforme a la evaluacion continua
que se lleva a cabo.
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Estructura Actual
Cambios propuestos — Para esta semana sugerimos los siguientes cambios
Sugerencia e .
Empresa Semanal Justificacion de Sugerencia Semanal
Alpek A +1.00% Aumentar: Entorno favorable por precios de materias primas y a la espera de noticias de ventas de activos
Hotel * +1.00% Aumentar: Expectativa de un solido reporte al 1718
Amx L -1.00% Disminuir: Toma de utilidades
Walmex * -1.00% Disminuir: Toma de utilidades, menor potencial de apreciacion

Las gréaficas siguientes indican la estructura del portafolio, detallando la
exposicion de cada emisora en la cartera, con respecto de su peso en el IPC.

Sobre y sub ponderaciones del portafolio vs IPC Ponderacion en cartera e IPC
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Fuente: Bloomberg, Banorte Fuente: Bloomberg, Banorte
La siguiente grafica muestra la estructura sectorial de nuestro portafolio,
mientras que la tabla de la derecha indica el nimero de veces que estamos sub
0 sobre expuestos sectorialmente y las emisoras seleccionadas para ello.
Estructura sectorial de la cartera Ponderacion por sector del portafolio y del IPC
% %
Aeronautico _ Servicios _ Comercio Esp Sector Estrategia IPC Pond. Emisoras
48% 0% _\ 1.8% Telecoms 22.6% 19.7% 1.1x Amx, Mega
Egzr%la Telecoms Bebidas 19.0% 177% 14X Ac, Femsa
22.6% Mineria 12.1% 9.0% 1.3x Gmexico
Cemento Comercio 12.0% 7.7% 1.5x Lacomer, Walmex
93% Quimicas 10.7% 2.1% 5.0x Alpek, Mexchem
Cemento 9.3% 7.5% 1.2x Cemex
Energia 5.8% 1.7% 3.5x lenova
Quimi Aerondutico 4.8% 6.8% 0.7x Gap
i Servicios 20%  00%  NA Hotel
Comercio Esp 1.8% 5.3% 0.3x Alsea
Industriales 3.9%
Infraestructura 1.4%
Financiero 13.4%
i 0,
12.1% Alimentos 4.0%
Total 100.0% 100.0%
Fuente: Bloomberg, Banorte Fuente: Bloomberg, Banorte



Relacion riesgo-rendimiento. Las siguientes graficas muestran el rendimiento
potencial de nuestro portafolio y el riesgo implicito (volatilidad) vs el IPC, asi
como el retorno estimado y la beta de cada emisora de la cartera.

Portafolio Semanal — Rendimiento Esperado vs Volatilidad (Desviacion Estandar)

14.0%
13.0%
k=]
£ 120%
& 11.0% v
(=]
= 0% Tp 2 rc
oo (14.3%, 10.6%) (17.0,10.2%)
. 0
8.0%
12% 14% 16% 18% 20%

Rendimiento
Fuente: Bloomberg, Banorte

Emisoras del portafolio- Beta-Rendimiento Esperado
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Fuente: Bloomberg, Banorte

Caracteristicas del portafolio

Indicador Portafolio IPC +- Indicador Portafolio IPC +-
Alfa 0.02 Dividend Yield 2.31% 2.23% 0.14%
Beta 0.97 1.0  -0.03 FV/EBITDA U12M 9.7x 9.2x 0.5x
Desviacion Estandar 10.82 104 044 FV/EBITDA 2018E 7.9x 8.2x -0.3x
Correlacion 0.94 PIU 19.8x 208x  -1.0x
Error de seguimiento 3.72 P/VL 3.0x 2.8x 0.3x
Sharpe 0.23 0.70 047 DN/EBITDA 1.2x 1.9x -0.7x
Treynor -0.03 Razon Circulante 1.2x 1.2x 0.0x

Fuente: Bloomberg, Banorte Fuente: Bloomberg, Banorte

Alfa: Promedio del diferencial del rendimiento del portafolio vs el IPC. Alfa positivo significa desempefio
superior al del mercado.

Beta: Relacion entre el rendimiento de un activo y el rendimiento del mercado. B< 1 indica que el activo
tiene menor riesgo, > 1 sugiere un mayor riesgo.

Volatilidad: Medida de riesgo calculada por la variabilidad de los rendimientos (desviacion estandar).
Mayor volatilidad implica mayor riesgo.

Correlacion: Relacion lineal entre el rendimiento del portafolio y el IPC

Error de seguimiento: Varianza del diferencial del rendimiento del portafolio y del mercado.

Sharpe: Rendimiento adicional que brinda el portafolio respecto de la tasa libre de riesgo en funcién de la
volatilidad de la cartera.

Treynor: Rendimiento adicional que brinda el portafolio respecto de la tasa libre de riesgo en funcién de la
beta del la cartera.
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Principales Fundamentos de las Emisoras del Portafolio

Sector

Emisora

Fundamentos de Inversion

Bebidas

AC*
Sin Cobertura

PO consenso:
$150.65

e Arca Continental, es la segunda embotelladora de bebidas de la marca Coca Cola mas grande de América Latina.
En Sudamérica participa en los mercados de Argentina, Ecuador y Per( (Lindley).

o Tiene participacion en el segmento de botanas, donde mantiene un solido ritmo de crecimiento con las marcas
Bokados, Wise e Inalecs.

o Una de las empresas mas rentables del mercado de bebidas en México con politica pago de dividendos constante.

o Firmd un acuerdo definitivo con The Coca-Cola Co (TCCC) para ser el embotellador en el suroeste de EE.UU. AC
aportara sus operaciones en México, Argentina, Perl y Ecuador. TCCC aportara 9 plantas en Texas, Oklahoma,
Arkansas y Nuevo México. Las ventas anuales en los territorios aportados por TCCC ascienden a US$2,350m.

» No obstante, habra que monitorear el impacto en la rentabilidad por mayores precios de algunos insumos, asi como
del concentrado. En 2018 se espera una mejora en margenes derivado de la obtencion de sinergias

Femsa UBD
Sin Cobertura

PO consenso:
$194.50

» Femsa tiene un atractivo y diversificado portafolio de negocios, defensivo ante un entorno como el actual.

o Apesar de la incertidumbre que existe con respecto al impacto que una renegociacion del TLCAN pudiera tener en el
consumo, especialmente en el noreste del pais donde Femsa tiene una fuerte exposicion a través de OXXO,
pensamos que este formato seguira siendo un impulsor del crecimiento, mediante nuevas aperturas.

o El negocio de gasolineras deberia observar buenos crecimientos a nivel de ventas como resultado del incremento en
los precios de los energéticos, aunque la regulacion méas estricta podria significar mayores gastos por mantenimiento
de las estaciones. Eventualmente, pensamos que la liberalizacion del precio de los combustibles podria abrir
ventanas de oportunidad para crecimiento inorgénico en este segmento, adquiriendo pequefios grupos de estaciones
que sean menos eficientes.

o Esperamos que Kof contribuya al crecimiento de los ingresos, aunque con una menor rentabilidad, como resultado
de la integracion de Vonpar y CCBPI (que tiene menores margenes), a lo que se suma el aumento de algunos
insumos como el azucar, el PET y el concentrado.

Cemento

Cemex CPO

PO 2018: $19.50

 Orientacién a mejorar el desempefio operativo y crear valor con un enfoque en precios, disciplina en costos y
outsourcing de actividades de soporte.

o Consideramos que la tendencia positiva en EE.UU. impulsara los resultados de la empresa, mismos que podrian
verse compensados por la fortaleza del délar respecto a demas monedas.

o |niciativas (reduccion) en partidas de flujo de efectivo encaminadas a recuperar su grado de inversion.

o Con su estrategia de refinanciamientos logré mayor flexibilidad en su balance con una extension en la vida promedio
de los vencimientos (5.1 afios proforma). Objetivo de reduccion de deuda total de US$4,000m para 2016-2017.

o Estimados 2018 (dls.): +5.1% Ventas, +8.1% Ebitda y un margen Ebitda de 19.8%.

Comercio

Lacomer UBC

PO 2018: $22.00

o La Comer es un operador de tiendas de autoservicio enfocado en atender los segmentos medio, medio-alto y alto de
la poblacién; principalmente en el Area Metropolitana de la CDMX y el centro del pais.

o La compafiia se encuentra en un agresivo plan de crecimiento con el objetivo de duplicar su nimero de tiendas y
pasar de 54 unidades en 2016 a 117 en 2022.

e Creemos que ello lo podria lograr sin que sus margenes se vean afectados por los gastos pre operativos de las
nuevas tiendas, manteniendo ademas su sélida estructura financiera, al crecer a partir del propio flujo de la operacién

o Esperamos que la rentabilidad se incremente como resultado del desarrollo hacia el segmento alto y un consecuente
cambio en la mezcla de ventas hacia una mas favorable, a lo que habria que sumar un mayor apalancamiento
operativo y mejores condiciones comerciales, como resultado de la nueva dimension de la compafiia.

o De esta manera, en 2018 esperamos los crecimientos y expansiones en rentabilidad méas agresivos del sector
comercial en México: VMT +8%, VT+15.4%, EBITDA +23.4%. abaratando el multiplo FV/EBITDA de 16.3x U12M a
13.8x 2018E, por debajo de WALMEX.

Walmex *

PO 2018: $50.00

e La compafiia ha implementado una estrategia de crecimiento focalizado, buscando atender caracteristicas y
necesidades especificas de cada uno de los distintos segmentos de la piramide poblacional en México.

e Al mismo tiempo, importantes inversiones en digitalizacién y logistica deberian incrementar la eficiencia de la
compafia y permitir un mayor despliegue de su oferta omnicanal. Creemos que ello no sélo le permitiria mantener su
posicién de liderazgo en el sector -incluso en un entorno retador para el consumo- sino que ademas sentaria las
bases para garantizar la sostenibilidad del negocio frente al crecimiento futuro del comercio electrénico

o Frente a nuestro PO, Walmex cotizaria a un multiplo FV/EBITDA de 14.2x, muy similar al promedio de 3A de 13.7x.

Comercio
Especializado

Alsea

PO 2018: $77.00

o Alsea es un operador de restaurantes con 3,353 unidades y operaciones en 7 paises. En América Latina opera
establecimientos de las marcas Starbucks, Domino’s, Chili's, PF Chang’s ltalianni’s, Pei Wei. Burger King, CPK,
Vips y The Cheesecake Factory.

o En Europa con Grupo Zena, sumé marcas como "Domino's Pizza", "Burger King", "Foster's Hollywood", "Cafias y
Tapas", "La Vaca Argentina", e "il Tempietto", las cuatro Gltimas marcas propias en Espafia.

o En 2018 esperamos un crecimiento en ingresos de 11.6% y 14.2% en Ebitda, equivalente a una expansién 30pb en
el margen, debido a economias de escala y los primeros beneficios del nuevo COA y de la transformacion de Vips.

Energia

lenova *

PO 2018: $118.00

o Empresa dedicada al desarrollo, construccion y operacion de infraestructura de energia en México. Incluye varias
lineas de negocio que conllevan transporte y almacenamiento de gas, gas natural licuado, distribucion de gas natural
y generacion de energia.

 Dentro de sus fortalezas destaca, no solo su liderazgo y experiencia en grandes proyectos de infraestructura, sino
también un portafolio diversificado, con flujos estables, predecibles y crecientes a largo plazo gracias a la estructura
de contratos con base firme, con atractivos rendimientos (un retorno por proyectos del 9-11% en ddlares,
desapalancado y después de impuestos).

o La compafiia pretende seguir capitalizando las oportunidades, de un negocio potencial que en conjunto podria valer
hasta US$45,000m hacia 2025 a través de distintos proyectos de infraestructura en gas natural (US$10,000m),
energia (US$25,000m) y fluidos (US$10,000m)

e Para 2018, anticipamos sdlidos crecimientos con ingresos por US$1,343m y un EBITDA por US$853m,
representando aumentos del 15.1% y 12.4%, respectivamente.
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Sector

Emisora

Fundamentos de Inversion

Grupos
Aeroportuarios

GapB

PO 2018: $220.00

o Primer grupo aeroportuario privado en términos de trafico de pasajeros en México. Opera 12 aeropuertos
principalmente en la region del Pacifico del pais.

o Perspectiva positiva del sector aeroportuario.

o Generador de efectivo le permite pagar atractivos dividendos.

e La integracion del aeropuerto de Jamaica “MBJ, representa una diversificacion geografica importante.

o Estimados 2018: +5.5% en fréafico total de pasajeros, +7.7% en ingresos operativos y +7.9% en Ebitda con un
margen Ebitda sin considerar los ingresos por adiciones a bienes concesionados de 70.3%.

Mineria

Gmexico B

PO 2018: $70.80

o El entorno continta siendo favorable para GMexico, cuyas operaciones en Mineria seguiran reflejando mayor
rentabilidad, con un precio promedio del cobre estimado en US$3.00 por libra en 2018

e En la divisién de transporte GMXT, la adquisicion de Florida East Coast Railway (FEC) apoyara el crecimiento

sostenido, con una mezcla de ingresos en pesos y ddlares mas balanceada, aportando ademas, mayor estabilidad a

los ingresos del grupo

GMexico mantiene una solidez financiera que resulta muy importante en un entorno como el actual, con una razén de

deuda neta a EBITDA de 1.9x y que esperamos disminuya a niveles de 1.7x en 2018.

Nuestros estimados 2018 asumen crecimientos anuales de 12.4% y 16.5% en ingresos y EBITDA, respectivamente.

La expectativa de mayores flujos seguira apoyando la distribucién de dividendos atractivos, con un retorno estimado

de 2.8% sobre precios actuales.

Quimicas

Alpek A

PO 2018: $31.00

Se espera continde la recuperacion en los margenes de PET, impulsado por la recuperacion en los precios del
petroleo y los mayores margenes de Asia, secundado con el avance de manera favorable los casos antidumping
sobre el PET en EE.UU. y Canada. Las adquisiciones en Brasil avanzan conforme a lo planeado esperando se
concluya el proceso en abril /mayo, al igual que el proceso de venta de los activos de cogeneracion eléctrica

Aunque aln esta pendiente conocer el proceso de reestructuracion en M&G pensamos que lo peor ya ha quedado
atras y ahora habra que ver el proceso para que Alpek pueda recuperar las pérdidas, y podria tomar ventaja de la
situacion al hacerse de activos importantes como la planta de Corpus Christi.

Nuestros estimados 2018 asumen ingresos por $104,573m (US$5,389m) y un EBITDA por P$11,095m (US$572m),
representando incrementos del 5.6% y 48.3% A/A, respectivamente. Lo anterior sustentado en mayores volimenes
de ventas (+3.0% AJA) y precios marginalmente al alza.

Mexchem *

PO 2018: $60.00

Los solidos fundamentales de Méxchem de la mano una mejor integracion vertical de las operaciones, adquisiciones
estratégicas como Netafim (lider global en cuanto al desarrollo, manufactura y distribucién en soluciones avanzadas
de goteo y micro soluciones de irrigacion con sede en Tel Aviv, Israel) con menores necesidades de inversiones
relevantes, y un balance sano, sustentan buenas perspectivas para la compafia para este 2018. Con una guia de
crecimiento que contempla crecimientos anuales entre 20% y 25% en el EBITDA, alineados con nuestros estimados,
reiteramos nuestra vision optimista siendo Mexchem una de nuestras emisoras favoritas para este afio.

En 2018 anticipamos ingresos por US$6,614m y un EBITDA por US$1,331m, que representarian incrementos del
13.5% y 20.3% sobre 2017, impulsados principalmente por la integracion de Netafim y la operacion del cracker de
etileno en Texas.

Servicios

Hotel *

PO 2018: $12.50

HOTEL es una de las empresas lideres dentro de la industria hotelera en México. La empresa tiene la habilidad para
identificar oportunidades de conversion, adquisicion y desarrollo que generen valor. Ademas, se enfoca en hacer
rentable y mejorar los resultados de activos hoteleros que no estan bien administrados. La fragmentacion en la
industria otorga una oportunidad atractiva de crecimiento y el sector turismo cuenta con perspectivas positivas.

El modelo de operacion flexible de la empresa le permite adaptar sus hoteles y reaccionar a las tendencias y
condiciones de mercado con una estructura de costos eficiente, lo que ha llevado a una cada vez mayor rentabilidad.
La integracion de habitaciones que se encuentran en maduracion y desarrollo impulsaran los crecimientos en sus
resultados para el 2018. Esperamos un alza en ingresos de 42% y en EBITDA de 45%, con un margen de 35.2%.

Telecoms

Amx L

PO 2018: $19.50

AMX es el mayor operador de telecomunicaciones en Latinoamérica y al cierre del 4T17 cuenta con una base de
361.8 millones de Unidades Generadoras de Ingreso (UGI). Al cierre del trimestre, la base de post-pago representan
el 25.3% de la base de UGl vs 23.7% en el 2016.

La compafiia ha logrado estabilizar el ARPU con el crecimiento de los ingresos por servicios de datos fijos y méviles
que compensan el deterioro en los servicios de voz y se espera que se mantengan como los principales factores de
crecimiento.

La migracién de usuarios de pre-pago hacia planes de post-pago continlia avanzando debido a la oferta de servicios
de valor agregado en combinacién con una baja en tarifas y un mayor volumen de datos en los planes tarifarios.

En el 4T17, la empresa registré una expansion en el margen de EBITDA de 2.2pp siendo mejor a lo esperado.
Esperamos una mayor generacion de flujo de efectivo al reducirse las inversiones de capital y la recompra de
acciones. La administracion pretende reducir la DN/EBITDA a 1.5x en 2019 y distribuir una mayor cantidad de
efectivo a sus accionistas una vez que alcance este objetivo.

Mega CPO

PO 2018: $92.00

Megacable es una atractiva oportunidad de inversién por su rentabilidad, sana estructura financiera y potencial de

crecimiento. Al cierre del 4T17, la empresa tenia una base de Unidades Generadoras de Ingreso (UGI) de 7.1

millones para 2018 anticipamos un incremento de 10.7% en la base de UGI

La estrategia comercial de Megacable le ha permitido incrementar el nimero de suscriptores del servicio de intemet y

de telefonia a un ritmo mayor que el de la competencia. Ademas, la empresa es muy competitiva en su oferta de

servicios para el segmento empresarial.

e La decision de cancelar el contrato de programacion con Televisa le generd importantes ahorros en costos los cuales
ayudaron a expandir los margenes.

e En 2018, estimamos un incremento de 10.7% en ventas y 12.5% en EBITDA con una ligera expansion en
rentabilidad. La estructura financiera es sélida, estimamos una razén de deuda neta a EBITDA de Ox.

e La bursatilidad de la emisora mejord por su incorporacion al IPC

Fuente: Banorte



Indicadores de emisoras

La tabla siguiente muestra el resumen de recomendaciones, precio objetivo,
rendimiento esperado, ponderacion y principales multiplos de las empresas
bajo nuestra cobertura, asi como de algunas otras que cotizan en la BMV.

Informacion General de Emisoras en BMV

49 BANORTE

Clave Recomendacion Fuente Precio Precio Var Peso Peso FV/EBITDA PIU PIVL
Actual Objetivo % Cartera IPC Actual S/Prom 5A Actual S/Prom 5A Actual S/Prom 5A Var YTD
AC* C 128.72 151.00  17.3% 3.58% 1.73% 11.23 3% 17.35 -19% 2.77 -11% 5.3%
ALFAA Compra B 2343 2850  21.6% 2.7% 8.90 1% 171 -32% 8.4%
ALPEKA Compra B 25.31 31.00  225% 3.97% 0.32% 1.99 9% 7.9%
ALSEA* Compra B 67.09 7700  14.8% 1.81% 0.95% 10.96 8% 51.30 % 5.87 8% 4.2%
AMXL Compra B 17.78 1950  9.7% 18.00% 14.09% 745 17% 39.51 -1% 6.05 26% 4.9%
ASURB Mantener B 312.40 390.00  24.8% 2.19% 15.52 1% 16.06 -30% 348 -1% -12.8%
AXTELCPO Compra B 429 530  23.5% 5.76 -13% 13.87 4.98 -38% 13.5%
AZTECACP Mantener B 2.83 450  59.0% 5.62 -45% 1.98 20% -19.1%
BIMBOA C 41.08 5151  254% 1.67% 10.85 2% 41.9%6 5% 2.66 -24% -5.6%
BOLSAA C 35.68 3979 11.5% 11.10 10% 18.30 -16% 3.45 17% 5.4%
BSMXB [ 26.98 3232 19.8% 1.58% 9.79 -32% 1.58 2% 6.1%
CEMEXCPO Compra B 13.05 1950  49.4% 9.31% 6.51% 9.69 -20% 16.94 3.85 109% -11.2%
CHDRAUIB C 40.87 4577 12.0% 722 1% 19.01 -15% 1.40 -15% 13.3%
CREAL* Compra B 27.85 30.00  40.0% 6.58 -22% 0.78 -54% 13.4%
CUERVO* C 36.17 3702  24% 0.69% 17.04 27.49 2.79 14.8%
CULTIBAB C 14.92 36.46 147% 17.37 0.58 -58% -4.3%
ELEKTRA* C 510.61 1.07% 10.40 7% 7.53 1.66 -18% -21.1%
FEMSAUBD C 176.26 19419 10.2% 15.42% 12.7% 11.83 -11% 14.94 -43% 2.52 -10% -4.7%
FIBRAMQ C 19.93 26.70  34.0% 11.47 8.66 20% 0.59 -29% 2.1%
FIHO12 Compra B 11.89 1750  47.2% 14.30 3% 17.82 -44% 0.73 -19% 4.3%
FINN13 C 12.80 1367  6.8% 0.65 21% 16.1%
FUNO11 C 20.94 3621 17.6% 16.55 2% 8.26 -45% 0.80 -23% 3.4%
GAPB Compra B 195.15 22000 127% 4.84% 2.61% 15.02 2% 23.55 -1% 521 44% -3.4%
GCARSOA1 C 64.50 68.13  56% 0.87% 10.61 -10% 14.59 -29% 2.03 -19% 0.7%
GENTERA* Mantener B 14.64 1750  19.5% 0.50% 873 -49% 142 -60% -10.7%
GFINBURO C 31.40 3142 01% 1.72% 6.64 0% 10.47 -30% 1.56 -29% 2.2%
GFNORTEO C 118.35 13719 15.9% 9.77% 7.90 -19% 13.78 8% 2.25 1% 9.8%
GFREGIO C 115.46 12615 9.3% 0.43% 3.95 2% 13.73 -11% 2.46 9% 7.6%
GICSAB Compra B 10.86 1400  28.9% 15.90 28.06 0.86 17.9%
GMEXICOB Compra B 64.72 7080  94% 12.05% 7.67% 6.88 -10% 19.00 20% 2.33 8% 0.3%
GSANBOB1 C 20.10 2425  20.6% 7.26 % 11.62 2% 1.46 -25% 2.6%
GRUMAB C 220.36 28469  29.2% 1.58% 9.90 -11% 15.34 -14% 3.67 -18% -11.6%
HERDEZ* C 49.45 4917 -0.6% 10.83 5% 20.32 -29% 2.65 2% 8.3%
HOTEL* Compra 10.62 1250  17.7% 1.96% 17.67 24.15 1.21 3.3%
ICHB C 95.27 8848  -7.1% 7.30 3% 37.30 1.21 -1% 13.4%
IENOVA* Mantener B 93.37 118.00  26.4% 5.75% 1.69% 14.59 6.55 -75% 1.74 -3.2%
KIMBERA C 34.38 3631 27% 1.66% 14.54 0% 26.24 -1% 17.41 8% 0.4%
KOFL C 123.57 151.38  22.5% 2.18% 35.03 17% 212 -15% 9.8%
LABB Mantener B 20.08 2500  24.5% 9.97 15.98 3.07 -1% 21%
LACOMUBC Compra C 20.45 200 76% 3.10% 2840 1.0%
LALAB C 23.97 2032 223% 0.41% 10.44 8% 18.29 -19% 1.98 -36% -13.2%
LIVEPOLC Compra B 139.23 163.00  17.1% 0.91% 10.94 1% 18.89 21% 2.08 -31% 12.0%
MEGACPO Compra B 83.88 200 97% 4.64% 0.86% 9.52 6% 17.40 5% 2.90 6% 4.8%
MEXCHEM* Mantener B 57.94 60.00 3.6% 6.71% 2.02% 8.75 6% 17.12 -42% 2.38 22% 19.1%
NEMAKA Mantener B 15.37 16.00  4.1% 0.31% 547 2% 12.83 1.23 7.9%
OHLMEX* C 28.62 2002  14% 4.55 3% 4.68 21% 0.65 -15% -12.3%
OMAB Compra B 93.11 12000  28.9% 1.01% 11.29 -10% 17.18 -18% 5.18 9% -8.4%
PE&OLES* C 395.83 49%6.39  254% 1.20% 5.64 8% 14.45 2.22 0% -3.4%
PINFRA* Compra B 183.53 23000 25.3% 1.35% 10.01 -10% 17.75 21% 2.02 -47% 5.7%
POCHTECB C 9.35 544 -13% 1.03 -22% 6.0%
RASSINIA Compra B 39.76 4500  13.2% 4.35 0% 8.62 21 16% 12.7%
SIMECB C 59.45 7333 234% 444 -28% 15.79 0.88 -14% -3.0%
SITESL C
SORIANAB Mantener B 36.46 46.00 26.2% 6.87 -18% 14.35 -29% 1.12 2% -8.6%
SPORTS Mantener B 18.29 2150  17.6% 6.79 2% 217 -41% 1.56 -16% 0.2%
TLEVICPO Mantener B 63.37 88.00 38.9% 5.31% 8.69 -15% 39.06 0% 2.16 -20% -13.9%
VOLARA Mantener B 16.03 18.00  123% 0.48% 248 42% 1.58 -52% 1.9%
WALMEX* Compra B 49.70 50.00 0.6% 8.86% 8.41% 15.25 10% 26.72 2% 5.44 23% 3.1%
S&P/BMV IPC 48,532.14

Fuente:BMV, Banorte, Bloomberg.
B=Banorte

C=Consenso de Bloomberg
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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 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 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 participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras
cosas, la utilizaciéon 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 interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de anélisis, 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 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 compensacion por transaccién especifica alguna en
banca de inversion o en las demas areas de negocio. Actividades de las areas de negocio durante los Gltimos 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
alguin servicio como los mencionados a las compafiias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracién 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 analisis
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 dltimo 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 circulaciéon 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 interpdsita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.

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 mudiltiplos, 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 informaciéon 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 podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o
parcialmente sin previa autorizacién escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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