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Senado, mientras que el control de la CAmara de Representantes pasara
a manos de los Demdcratas

= Un cambio en el control en las Camaras podria limitar la agenda del
presidente Trump (destacando el proceso de aprobacion del USMCA)

= También se limitaria la capacidad de negociacion en los temas fiscales,
ademas de que podria facilitar procesos de investigacion en su contra

El 6 de noviembre se llevaran a cabo las elecciones de medio término en el
Congreso. Concretamente, en el Senado, se renovaran 35 de los 100 asientos
que conforman esta Camara. Por su parte, la Camara de Representantes se
renovara en su totalidad. Cabe mencionar que, actualmente, ambas Camaras
estan en manos de los Republicanos, como se observa en los gréficos abajo.
Esto en un entorno donde la popularidad del presidente Trump se ubica
alrededor del 42%, nivel relativamente alto comparado con los que ha
mantenido durante su mandato. No obstante, un triunfo de los Demdcratas
podria limitar la agenda del Ejecutivo y favorecer procesos de investigacion en
su contra. Asimismo, esta eleccion es también una especie de referéndum sobre
el mandato de Trump, quien buscara reelegirse en el 2020, y quien hasta ahora
ha recabado 108.1 millones de dolares con este fin, una suma inusualmente alta
para un presidente en los primeros dos afios de su mandato.
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Lo mas probable es que los Republicanos mantengan el control del Senado.
De los 35 asientos en juego en el Senado, 24 son ocupados actualmente por
miembros del Partido Demdcrata mas 2 lugares de los senadores independientes
que forman parte del caucus demdcrata, para sumar un total de 26 senadurias.
De acuerdo con Real Clear Politics, los demdcratas retendran 18 de los asientos
en juego, siendo muy probable que ganen otros 5 asientos mas. Por su parte, 9
son los lugares gue estan ahora en manos de los Republicanos, de los cuales, es
probable que retengan 4 asientos. De esta manera, solamente 6 asientos
parecerian que estan todavia por decidirse. Afiadiendo los asientos que no estan
en juego (23 demécratas y 42 republicanos), estos ndmeros sugieren que los
demdcratas tienen una probabilidad de 20.8% de tener mayoria en esta Camara,
mientras que los republicanos mantendrian su poder con una probabilidad de
79.6%, de acuerdo con los calculos de FiveThirtyEight.
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En cambio, el control de la Cadmara de Representantes muy probablemente
pasara a los Demdcratas. La Camara de Representantes serd elegida en su
totalidad (435 asientos). Los Demdcratas necesitan 24 escafios mas los que ya
tienen para recuperar el control de la Camara Baja, ya que se necesitan 218
lugares para tener mayoria. De acuerdo con Real Clear Politics, hay 206 lugares
que probablemente queden en manos de los Demdcratas y 199 en manos de los
Republicanos, quedando 30 lugares inciertos. Esto implica que, de acuerdo con
FiveThirtyEight, hay 80% de probabilidad de que los Demdcratas ganen entre
18 y 58 asientos. De acuerdo con esta misma fuente hay 84% de probabilidad de
gue los Demécratas se queden con el control de la Camara de Representantes.
Esto significa un cambio importante en las fuerzas de poder en el Congreso en
EE.UU.
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También se elegirdn gobernadores en 36 de los 50 Estados. Actualmente el
partido Republicano tiene 33 gobernadores, el Partido Demdcrata tiene 16,
mientras que Alaska es gobernado por un independiente. De los estados que
elegiran gobernador 26 estdn actualmente en manos de los Republicanos. De
acuerdo con Real Clear Politics hay 8 estados que estan inciertos: Florida,
Georgia, lowa, Kansas, Nevada, Ohio, Oregon y Wisconsin, con 19 muy
probablemente en manos de los Demdcratas (incluidos los que no estan sujetos a
votacién) y 23 en manos de los Republicanos (incluidos también los que no
estan sujetos a votacion).

Lo més probable parece ser un cambio en el balance de poderes en la
eleccion de medio término. Si bien el Senado muy probablemente se
mantendra en manos de los Republicanos, el control en la Cémara de
Representantes pasara de los Republicanos a los Demdcratas. En nuestra
opinion, esto puede tener implicaciones en varios frentes:

(1) Aprobacién del USMCA. El lider de la mayoria en el Senado, Mitch
McConnell ha dicho que la renegociacion del tratado comercial con México
y Canada no sera votada este afio en el Congreso. Si como parece probable,
los Demdcratas ganan el control de la Camara de Representantes, esto da
margen para que puedan dificultar su aprobacién o en su caso buscar
concesiones por parte del presidente Trump para aprobarlo. Cabe destacar
que para que el tratado sea aprobado debe pasar por el House and Ways
Committee en la Camara de Representantes y luego al pleno de la Camara
para una vez aprobado pasar al Comité de Finanzas del Senado y mas tarde
ser votado en el pleno del Senado.

(2) Presupuesto del gobierno. El presidente Trump ha usado este tema para
presionar al Congreso a que fondee la construccién del muro en la frontera
con México amenazando con llevar a un paro de algunas actividades del
gobierno. A pesar de lo anterior, McConnell lider de la mayoria en el
Senado ha dicho que los Republicanos no utilizaran un cierre parcial del
gobierno para presionar en el tema de la construccion del muro. Un cambio
de control en la Camara de Representantes reduce esta posibilidad ain mas.
Cabe mencionar que de llevarse a cabo un shutdown éste estaria limitado a
algunas agencias que actualmente estan fondeadas con un recurso
provisional que expira el 7 de diciembre incluyendo los Departamentos de
Seguridad Nacional, Departamento de Estado, Comercio y Justicia y
agencias de ciencias. Por su parte, el Congreso esta buscando completar en
noviembre el presupuesto para agencias como el Departamento del Tesoro y
agencias de regulacion financiera entre otras. Mientras que otras agencias,
incluido el Departamento de Defensa, ya estan fondeadas para el afio fiscal
2019 que inici6 en octubre. EI Congreso aprobé el 75% de los 1.3 billones
del presupuesto discrecional del gobierno y el presidente Trump ya lo firmo
como ley. El otro 25% sera votado después de las elecciones.
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(4)

Las investigaciones en contra del presidente Trump. Se espera que Robert
Mueller entregue pronto los resultados de sus investigaciones en los temas
relacionados con una colusion entre Rusia y la campafia de Donald Trump
en la contienda por la presidencia en el 2016 y el otro tema de si el
presidente realizd actos con el fin de obstruir la justicia. En un entorno con
la Cémara de Representantes en manos de los Demdcratas, los
procedimientos pueden ser mas algidos para el presidente Trump. Sin
embargo, este tema esta envuelto en mucha incertidumbre en lo que se
refiere a los tiempos y al manejo del proceso en si, por lo que el resultado de
las elecciones de medio término no necesariamente tendran un impacto.

Cambios a la Reforma Fiscal. Cabe recordar que en diciembre del 2017 se
aprobd la prometida reforma fiscal en la que destaca la reduccion al
impuesto corporativo de 35% a 21%. Asimismo, se aprobd una reduccion de
los impuestos a personas, pero temporal, expirando en el 2025. Cualquier
propuesta por parte del presidente Trump para ampliar la reforma enfrentara
mas obstaculos con la Cémara de Representantes en manos de los
Demdcratas.
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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 ltzamna 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 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 compensacién 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 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 interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis,
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.

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 tltimos 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 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 uUltimos 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 inversién de los valores
en circulacién 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 inversion.

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.

Aunque 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.

Determinacién 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 andlisis 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 exégenos 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 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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