< BANORTE

Entorno Bu rSétiI Reporte Especial 27 de agosto 2019

. . . www.banorte.com
Revisamos el nivel de referencia para el IPC @analisis. fondam
= Este 2019, la menor confianza de los inversionistas y la
desaceleracion en el crecimiento de México han impactado el Manuel Jiménez
desempefio del IPC, siendo inferior al de sus pares internacionales Director Analisis Bursatil

manuel.jimenez@banorte.com

= La valuacion del IPC se encuentra en minimos de 9 afos y los

resultados de las empresas reflejan la desaceleracion de la actividad Marissa Garza

Subdirector Analisis Bursatil

econdmica y los cambios contables de las NIIF 16 (arrendamiento) marissa.garza@banorte.com
= AUn con riesgos en el entorno, revisamos a la baja el nivel de Valentin Mendoza
referencia del IPC a 43,000pts, al asumir un FV/EBITDA de 7.3%, y Subdirector Analisis Bursai

valentin.mendoza@banorte.com

crecimientos de 6.4% en EBITDA y 20% en la Deuda Neta A/A

Bajo apetito por acciones mexicanas reduce los parametros de valuacion.
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En lo que va del afo, la perspectiva de crecimiento econémico global se ha indice 2019E 43,000
deteriorado, principalmente por el impacto de la guerra comercial entre China Rendimiento esperado 7.4%

FV/EBITDA 2019E 7.3x

y EE.UU. y en menor medida, por otros riesgos geopoliticos que han afiadido
mayor incertidumbre a los inversionistas. Es por esto, que diversos bancos
centrales, contrario a lo que se esperaba hace algunos meses, han iniciado un
relajamiento de su politica monetaria, incluyendo a la Reserva Federal de
EE.UU. Ahora, los participantes de los mercados han incorporado a sus
decisiones de inversion la posibilidad de recortes adicionales en la tasa de
referencia del Fed. Mientras que el Banco de México también ha hecho lo
propio. A pesar de lo anterior, ademas de los riesgos internacionales,
observamos una menor confianza de los inversionistas en las acciones
mexicanas derivado de la incertidumbre local, y pocos catalizadores de corto
plazo, por lo que los parametros de valuacién del IPC han disminuido
significativamente. Actualmente, el indice cotiza en 6.9x, lo que representa un
descuento de 23.6% frente al promedio de 10 afios. En un entorno de poco
apetito por acciones mexicanas, revisamos el valor de referencia del IPC a la
baja a 43,000pts, utilizando un modelo de valuacién por maultiplos, vy
asumiendo un nivel de 7.3x FV/EBITDA, similar a la mediana de 2019.
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Metodologia de valuacion por multiplos. El bajo apetito por acciones
mexicanas ha llevado al IPC a niveles de valuacién minimos de 9 afios (6.9x)
y significativamente inferiores al promedio de 10 afios (9.0x). Derivado de lo
anterior, aun con riesgos en el entorno, revisamos a la baja nuestro nivel de
referencia para el IPC al asumir un multiplo FV/EBITDA de 7.3x, similar a la
mediana del mdltiplo en 2019, y que coincide con un nivel de dos
desviaciones estandar por debajo de este promedio de 10A. Lo anterior, debido
a que consideramos que los niveles previos de valuacion podrian no ser
alcanzables bajo el contexto actual. De esta forma, y con un crecimiento
estimado en el EBITDA de 6.4% A/A para este afio, asi como un incremento
anual de 20.1% en la deuda neta de las emisoras que conforman al indice,
obtenemos un nivel de referencia de 43,000 puntos (ver tabla abajo) para el
IPC. Es importante mencionar que estos estimados asumen la implementacion
de la NIIF 16 sobre arrendamientos, que impacta principalmente los niveles de
deuda, al ser ahora considerados los arrendamientos como parte de los pasivos
con costo de las compafiias, lo cual no estaba presenten en las cifras de 2018.
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Bajo este escenario, el rendimiento potencial que ofrece el IPC podria parecer
limitado sobre niveles actuales, aunque esto dependera de la manera en que se
asimilen los riesgos que permanecen en el entorno y que puedan ayudar a
mayores niveles de valuacién. Derivado de lo anterior, pensamos que la mejor
manera de participar en el mercado accionario, es directamente a través de
emisoras que aun bajo el entorno actual representan oportunidades de
inversion interesantes, con sélidos fundamentales, buenas perspectivas de
crecimiento, alta bursatilidad y atractivos niveles de valuacién, tal como las
emisoras que recomendamos semanalmente a través de nuestra Estrategia
Capitales y que en el portafolio, han brindado sostenidamente mejores
rendimientos que el IPC.
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Un entorno de menor crecimiento econémico ha generado escepticismo
entre los inversionistas, limitando los flujos hacia el mercado accionario.

La economia mexicana continta desacelerandose, por lo que ahora diversos
participantes del mercado estiman un menor crecimiento. En este sentido,
nuestros economistas revisaron a la baja los pronosticos de crecimiento del
PIB para 2019 de 1.5% a 0.8% anual y para 2020 de 2.1% a 1.4%. Como se
menciona en el documento, no s6lo es la desaceleracion que se ha observado
usualmente en los primeros afios de sexenio, como el actual, sino que ha
habido varios choques internos de caracter transitorio que han restado
dinamismo a la actividad econdmica, particularmente cuatro: (1) Retrasos en
la distribucion de combustibles; (2) huelgas en maquiladoras de Matamoros,
Tamaulipas; (3) bloqueos de vias férreas en Michoacéan; y (4) suspension
generalizada de obras de construccién en la CDMX.

Adicionalmente, nuestros economistas consideran que algunas decisiones del
nuevo gobierno han impactado la confianza del sector privado para invertir.
Entre ellas, resaltan: (a) La cancelacion de las subastas para las asociaciones
estratégicas de Pemex con el sector privado 0 “farmouts”’; (b) la intencion de
llevar a un arbitraje internacional los contratos de Comisién Federal de
Electricidad con varias empresas privadas respecto a varios ductos de gas
natural (aunque recientemente se alcanzaron acuerdos al respecto); (c) la
renuncia del ex secretario de la SHCP, Carlos Urzla; (d) algunas iniciativas de
legisladores que podrian afectar ciertas industrias; y el paro en construccion ya
mencionado. Por otra parte, las cifras de consumo privado muestran una
moderacion a pesar del repunte de la confianza del consumidor tal como lo
observamos en la reciente cifra de ventas al menudeo del mes de junio.

Con un escenario benigno de inflacion. El Gltimo reporte del INEGI mostro
que la inflacién anual, con cifras quincenales, registré un nuevo minimo desde
diciembre de 2016 al ubicarse en 3.29%. Ademas, la primera mitad de agosto
es la quinta quincena al hilo con la inflacion anual dentro del rango de
variabilidad de Banxico alrededor del objetivo de 3%. Recientemente,
nuestros economistas revisaron la expectativa de inflacién al cierre de este afio
a 3.3% anual desde 3.5% previo <ver nota>.

A nivel de empresas, los resultados confirmaron la desaceleracion en el
ritmo de crecimiento. Los resultados del 2T19 confirmaron un trimestre de
variaciones modestas, reflejando cierta desaceleracion en el ritmo de
crecimiento y cambios contables ante la implementacion de la norma NIIF 16
sobre arrendamientos. Tal como lo esperabamos, los ingresos de las empresas
bajo cobertura cayeron 1.5% A/A siendo un reflejo de la desaceleracién en el
crecimiento econdmico local e internacional, en combinacién con la
volatilidad en los precios de materias primas y un efecto de conversién
cambiaria menos favorable. A nivel de EBITDA, las empresas registraron un
incremento anual de 2.2%, como consecuencia de la NIIF 16, que en algunos
casos compenso las presiones en costos y gastos. Por Gltimo, a nivel neto las
compafiias lograron un avance de 1.9% A/A en las utilidades, derivado de una
facil base de comparacion, ante importantes pérdidas cambiarias registradas en
el mismo periodo del afio previo
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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
Gomez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin Il Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano, Gerardo
Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo L6pez Salinas, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Leslie Thalia Orozco Vélez, certificamos que los puntos de vista
gue 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 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 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 compensacion 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 nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden
algun servicio como los mencionados a las compafiias 0 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 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 inversién 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 andlisis 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 circulacién o
el 1% de la emisién 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 algun 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 mdltiplos, 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 enddgenos 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 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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