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Desempeño Relativo 
 Semanal* Año 12m 

Portafolio 3.30% -3.81% 5.49% 

S&P/BMV IPC 2.27% -5.40% 2.63% 

Diferencial 1.03% 1.59% 2.86% 

* miércoles a miércoles 
 
 
 

NOTA: Es importante señalar que para el cálculo 
de rendimientos de la presente estrategia, no se 
toman en cuenta costos de transacción 
(diferencial compra-venta, ni comisiones) y se 
utilizan precios de cierre del día, por lo que no 
es posible replicarla al 100%. No obstante lo 
anterior, consideramos que es un buen ejercicio 
patrimonial y privada para hacer explícitas las 
preferencias del equipo de análisis bursátil 
sobre las ponderaciones de las emisoras del IPC 
que consideramos más adecuadas conforme a la 
evaluación continua que se lleva a cabo. 
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ESTRATEGIA CAPITALES     Especial 

Sigue la volatilidad en las bolsas 

▪ Mercados continuarán atentos a los comentarios de los miembros del 

Fed y a la publicación de las minutas de la última reunión de política 

monetaria. En México estaremos atentos a la inflación y PIB 1T22      

▪ Rebote en los mercados, después de las fuertes pérdidas, con un 

diferencial a nuestro favor de 103pb. Proponemos incorporar a 

ORBIA al portafolio tomando recursos de ALFA, FEMSA y TLEVISA       

Volatilidad por comentarios hawkish de Powell y sorpresas en reportes del 

sector comercial. Desde nuestra última revisión, los inversionistas continúan 

sopesando los riesgos para el crecimiento económico y el ritmo de 

normalización de la política monetaria. No obstante, el fuerte ajuste en los 

precios abrió oportunidades de inversión interesantes, permitiendo un rebote en 

los índices. El presidente del Fed comentó en un evento, que el banco central no 

dudará en tomar las medidas adecuadas para contener la inflación, incluso 

podrían llevar las tasas de interés a un territorio restrictivo si es necesario. 

Además, también reafirmó alzas de 50pb en las dos próximas reuniones del 

FOMC, descartando un ajuste de 75pb. Por otro lado, los resultados trimestrales 

de Walmart y Target sorprendieron a los inversionistas con presiones en 

rentabilidad y revisiones a la baja en sus guías para 2022, provocando una caída 

sustancial en los precios de sus acciones. En los siguientes días continuaremos 

atentos a datos económicos e intervenciones de miembros del Fed.                 

Estrategia: Comprar ORBIA. Sugerimos incorporar a ORBIA (+3.5pp) al 

portafolio. La compañía recientemente definió su estrategia de creación de valor 

para los siguientes 5 años, buscando apalancarse de la integración vertical y la 

diversificación de las operaciones, además de aprovechar las dinámicas del 

entorno para reforzar sus ventajas estratégicas. De igual manera, estableció 

como objetivo crecer a doble dígito las utilidades y el retorno a los accionistas, 

a través de una constante distribución de dividendos. Los recursos los 

tomaremos de ALFA (-1.0pp), FEMSA (-1.5pp) y TLEVISA (-1.0pp). 

Variación Semanal en Precios y Estructura del Portafolio  Portafolio – Evolución 12m 
Portafolio, S&P/BMV IPC 

Emisora 
Variación  Estructura Estructura Cambio Estructura 

Semanal 11-may 18-may Propuesto Propuesta 

ALFAA -0.51% 4.98% 3.83% -1.00% 2.83% 
ALPEKA -0.35% 3.39% 4.24%  4.24% 
ALSEA* 3.38% 3.85% 3.85%  3.85% 
AMXL 3.24% 17.80% 17.79%  17.79% 
ASURB 3.22% 8.15% 8.14%  8.14% 
CEMEXCPO 6.27% 5.72% 5.88%  5.88% 
FEMSAUBD 3.87% 11.66% 11.72% -1.50% 10.22% 
GAPB 5.46% 4.20% 4.40%  4.40% 
GENTERA* 0.07% 4.45% 4.31%  4.31% 
GMEXICOB 2.05% 9.43% 9.32%  9.32% 
LIVEPOLC 3.07% 4.87% 4.86%  4.86% 
ORBIA* 4.05%   3.50% 3.50% 
TLEVICPO 5.96% 5.17% 5.31% -1.00% 4.31% 
VOLARA 8.60% 2.68% 2.82%  2.82% 
WALMEX* 2.35% 13.65% 13.53%  13.53% 

  100.0% 100.0%  100.0% 
 

 

 

Fuente: Banorte.    
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Estructura Actual  
 
Cambios propuestos – Para esta semana sugerimos los siguientes cambios 

Empresa 
Sugerencia 

Semanal 
Justificación de Sugerencia Semanal 

Orbia * +3.50% Comprar: Estrategia de creación de valor, con una atractiva perspectiva de crecimiento y retorno a los accionistas 

Alfa A -1.00% Disminuir: Retos en el entorno para Sigma y Axtel, limitan la reducción en el descuento sobre el NAV 

Femsa UBD -1.50% Disminuir: Falta de catalizadores de corto plazo 

Tlevisa CPO -1.00% Disminuir: A la espera de mayor claridad para Cable y Telecom, y sinergias potenciales con Univisión 

 

Las gráficas siguientes indican la estructura del portafolio, detallando la 

exposición de cada emisora en la cartera, con respecto de su peso en el IPC. 

Sobre y sub ponderaciones del portafolio vs IPC 
% 

Ponderación en cartera e IPC 
% 

 

 

Fuente: Bloomberg, Banorte Fuente: Bloomberg, Banorte 

 

La siguiente gráfica muestra la estructura sectorial de nuestro portafolio, 

mientras que la tabla de la derecha indica el número de veces que estamos sub 

o sobre expuestos sectorialmente y las emisoras seleccionadas para ello. 

Estructura sectorial de la cartera 
% 

Ponderación por sector del portafolio y del IPC 
% 

 

Sector Estrategia IPC Pond. Emisoras 

Telecoms 22.1% 18.5% 1.2x Amx, Tlevisa 

Comercio 13.5% 11.8% 1.1x Walmex 

Aeronáutico 12.5% 7.9% 1.6x Asur, Gap 

Bebidas 10.2% 12.5% 0.8x Femsa 

Minería 9.3% 9.8% 1.0x Gmexico 

Comercio Esp 8.7% 4.6% 1.9x Alsea, Livepol 

Químicas 7.7% 1.6% 5.0x Alpek, Orbia 

Cemento 5.9% 6.0% 1.0x Cemex 

Financiero 4.3% 14.7% 0.3x Gentera 

Industriales 2.8% 4.2% 0.7x Alfa 

Transporte 2.8% 0.7% 3.9x Volar 

Infraestructura  1.0%   

Alimentos  6.2%   

Fibras / B. Raíces  0.8%   

Total 100.0% 100.0%   
 

Fuente: Bloomberg, Banorte Fuente: Bloomberg, Banorte 
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Relación riesgo-rendimiento. Las siguientes gráficas muestran el rendimiento 

potencial de nuestro portafolio y el riesgo implícito (volatilidad) vs el IPC, así 

como el retorno estimado y la beta de cada emisora de la cartera.  
 

Emisoras del portafolio- Beta-Rendimiento Esperado 

 
 

Fuente: Bloomberg, Banorte 
 
 

 

  

Alsea
Gentera

Walmex

Alfa

Alpek
Femsa

Gap

Gmexico

Amx

Cemex
Tlevisa

Livepol
Asur

Volar

Orbia

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

80.0%

100.0%

0.40 0.60 0.80 1.00 1.20 1.40 1.60 1.80



 

4 

Indicadores de emisoras 

La tabla siguiente muestra el resumen de recomendaciones, precio objetivo, 

rendimiento esperado, ponderación y principales múltiplos de las empresas bajo 

nuestra cobertura, así como de algunas otras que cotizan en la BMV. 

 

 

 
 
 
 

Información General de Emisoras en BMV

Clave Recomendación Fuente Precio Precio Var Peso Peso

Actual Objetivo % Cartera IPC Actual S/Prom 5A Actual S/Prom 5A Actual S/Prom 5A Var YTD

AC* C 127.27               145.15            14.0% 1.7% 7.90          2% 17.48         -7% 1.82            3% -2.5%

ALFAA Compra B 13.58                18.67             37.5% 2.8% 1.2% 4.71          -7% 12.50         1.67            5% -9.6%

ALPEKA Compra B 25.94                32.00             23.4% 4.2% 3.64          -6% 5.48           1.19            -5% 16.4%

ALSEA* C 43.46                54.40             25.2% 3.9% 0.7% 6.66          -22% 21.78         4.41            4% 14.5%

AMXL C 20.38                21.19             4.0% 17.8% 14.6% 6.36          7% 13.48         -45% 3.23            -31% -6.0%

ASURB Compra B 428.35               483.50            12.9% 8.1% 4.6% 11.50        -34% 17.77         -30% 3.28            -3% 1.3%

AXTELCPO C 1.85                  5.08               174.8% 20.57        -24% 12.26          -52% -52.2%

AZTECACP C 0.89                  5.17          3% 3.73           4.01            180% -21.7%

BBAJIOO C 49.91                54.78             9.8% 1.2% 11.01         21% 1.50            13% 35.6%

BIMBOA C 57.17                66.18             15.8% 0.3% 7.56          9% 15.33         -46% 2.55            2% -9.2%

BOLSAA C 38.06                46.00             20.9% 0.6% 8.04          -10% 13.21         -19% 2.83            -16% -2.2%

CEMEXCPO Compra B 8.64                  14.00             62.0% 5.9% 4.0% 7.50          -21% 18.68         0.62            -32% -38.2%

CHDRAUIB C 54.61                57.83             5.9% 6.69          4% 13.82         -12% 1.55            34% 28.7%

CREAL* C 0.50                  1.34           -85% 0.01            -98% -93.9%

CUERVO* C 45.76                58.13             27.0% 0.8% 22.36        -3% 30.11         0% 2.83            6% -10.9%

CULTIBAB C 9.50                  0.44            -34% -27.7%

ELEKTRA* C 1,057.08            1.9% 25.47        -14% 45.45         2.62            -17% -31.8%

FCFE18 Compra B 25.01                32.50             29.9% 5.07           1.08            -1.7%

FEMSAUBD Compra B 148.35               190.00            28.1% 10.2% 8.4% 9.65          -8% 20.28         2.01            -16% -6.9%

FIBRAMQ C 22.85                29.86             30.7% 10.98        -4% 2.68           -80% 0.53            -18% -12.9%

FIHO12 C 8.14                  10.50             29.0% 23.87        62.70         0.57            19% 42.8%

FINN13 C 3.57                  5.00               40.1% 0.39            -18% 13.7%

FUNO11 C 20.57                27.93             35.8% 13.23        -6% 9.39           -6% 0.47            -24% -4.9%

GAPB Mantener B 286.80               300.00            4.6% 4.4% 2.4% 14.02        -19% 20.40         -32% 6.97            20% 1.6%

GCARSOA1 C 64.60                65.33             1.1% 2.9% 14.02        -13% 11.78         -37% 1.33            -25% -2.4%

GCC* Compra B 140.67               183.00            30.1% 2.0% 6.66          -13% 15.56         -7% 1.72            0% -11.2%

GENTERA* Compra B 15.02                16.50             9.9% 4.3% 7.47           1.07            -13% 14.0%

GFINBURO C 34.29                31.04             -9.5% 2.2% 7.68          41% 10.08         -3% 1.28            13% 39.8%

GFNORTEO C 127.02               157.37            23.9% 9.6% 6.88          -4% 9.83           -3% 1.52            -8% -4.5%

GICSAB C 2.70                  5.00               85.2% 13.75        4% 6.38           0.15            -62% 2.7%

GMEXICOB Compra B 93.88                135.00            43.8% 9.3% 9.0% 5.88          12% 9.40           -23% 2.23            16% 5.1%

GMXT* Compra B 38.37                36.30             -5.4% 8.02          0% 19.80         2.93            10.9%

GSANBOB1 C 21.90                19.45             -11.2% 9.50          -27% 19.55         -28% 1.42            -9% -23.2%

GRUMAB C 253.95               276.08            8.7% 5.8% 8.34          4% 16.25         -7% 3.27            -7% -3.3%

HERDEZ* C 30.88                51.50             66.8% 7.11          -14% 15.44         -17% 1.54            -30% -23.7%

HOTEL* C 4.02                  5.90               46.8% 12.52        11.44         0.50            -33% -14.5%

ICHB C 200.00               182.53            -8.7% 4.65          -5% 9.11           2.00            58% 4.8%

KIMBERA C 29.05                34.13             17.5% 1.3% 10.77        2% 22.23         1% 56.36          208% -6.3%

KOFUBL C 108.49               130.29            20.1% 1.8% 7.12          -4% 14.76         1.96            -1% -2.9%

LABB C 20.23                26.03             28.7% 0.1% 8.07          -5% 15.30         -5% 2.04            -9% -5.8%

LACOMUBC C 38.33                42.95             12.1% 13.81        -3% 25.29         -5% 1.61            19% 4.1%

LALAB C 17.20                8.26          0% 2.65            15% -0.9%

LIVEPOLC C 102.34               118.64            15.9% 4.9% 0.6% 5.99          -29% 9.53           -73% 1.16            -12% 15.3%

MEGACPO Compra B 57.32                84.00             46.5% 0.5% 8.86          27.49         21% 2.83            -7% -17.8%

NEMAKA Compra B 4.39                  9.50               116.4% 4.06          1% 0.39            -53% -27.8%

OMAB Compra B 143.94               158.00            9.8% 0.9% 12.20        -28% 17.43         -23% 7.43            47% 13.3%

ORBIA* Compra B 50.08                65.00             29.8% 3.5% 1.6% 4.34          -16% 6.62           -61% 1.76            -8% -4.2%

PE&OLES* C 207.30               294.53            42.1% 0.8% 4.85          15% 12.93         1.01            -35% -12.0%

PINFRA* Compra B 148.59               208.80            40.5% 1.0% 6.87          -16% 11.77         -37% 1.32            -25% -7.1%

Q* C 101.84               116.21            14.1% 0.6% 11.98         52% 1.99            -9% -2.0%

RA C 120.66               138.19            14.5% 0.5% 4.05          8% 10.14         -2% 1.84            8% 13.6%

SIMECB C 199.00               164.50            -17.3% 2.23            7.6%

SITES1 C 24.48                20.40             -16.7% 0.7% 12.25        -6% 239.40        2.88            -35% 16.8%

SORIANAB Mantener B 21.30                23.00             8.0% 5.10          -2% 8.93           -31% 0.54            -32% -18.0%

SPORTS C 2.72                  7.10               161.0% 25.74        34% -49.4%

TLEVICPO Compra B 34.49                61.00             76.9% 4.3% 2.7% 4.48          -21% 19.26         0.60            -57% -10.5%

VESTA* C 37.58                44.67             18.9% 0.8% 14.27        0% 6.18           -34% 0.87            5% -8.9%

VOLARA Compra B 28.79                56.00             94.5% 2.8% 0.7% 5.43          -63% 17.61         6.50            40% -21.6%

WALMEX* C 75.65                79.99             5.7% 13.5% 11.8% 17.73        11% 29.21         9% 6.90            19% -0.6%

S&P/BMV IPC 50,394.03          

Fuente: BM V, Banorte, B loomberg.

B= Banorte

C= Consenso de Bloomberg

FV/EBITDA P/U P/VL
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Alejandro Padilla Santana, Juan Carlos Alderete Macal, Alejandro Cervantes Llamas, Manuel Jiménez Zaldívar, Marissa Garza Ostos, Katia 
Celina Goya Ostos, Francisco José Flores Serrano, José Luis García Casales, Víctor Hugo Cortes Castro, José Itzamna Espitia Hernández, Carlos 
Hernández García, David Alejandro Arenas Sánchez, Leslie Thalía Orozco Vélez, Hugo Armando Gómez Solís, Yazmín Selene Pérez Enríquez, Miguel 
Alejandro Calvo Domínguez, , Daniela Olea Suárez, José De Jesús Ramírez Martínez, Gerardo Daniel Valle Trujillo, Luis Leopoldo López Salinas, Isaías 
Rodríguez Sobrino, Paola Soto Leal, Oscar Rodolfo Olivos Ortiz, Daniel Sebastián Sosa Aguilar y Salvador Austria Valencia certificamos que los 
puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinión personal sobre la(s) compañía(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 compensación 
distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestación 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 Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la 
utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de celebrar operaciones con 
valores o instrumentos derivados directa o a través de interpósita persona, con Valores objeto del Reporte de análisis, desde 30 días naturales 
anteriores a la fecha de emisión del Reporte de que se trate, y hasta 10 días naturales posteriores a su fecha de distribución. 
 

Remuneración de los Analistas. 
La remuneración 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 remuneración se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño individual de 
los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción específica alguna en 
banca de inversión o en las demás áreas de negocio. Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de 
inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden 
algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneración por 
parte de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 

En el transcurso de los últimos 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 inversión o por alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en 
el presente reporte. 

Actividades de las áreas de negocio durante los próximos 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 inversión o 
de cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis 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 último trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros 
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o más de su cartera de inversión de los valores en circulación o 
el 1% de la emisión 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 algún cargo en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en el presente documento. 

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpósita persona, en los valores o instrumentos 
derivados objeto del reporte de análisis. 

Guía para las recomendaciones de inversión. 

 
Referencia 

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 
Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 
Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 
financiera. 
 

Determinación de precios objetivo 
Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método 
que pudiese ser aplicable en cada caso específico conforme a la regulación vigente. No se puede dar garantía 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 
endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las tendencias del mercado de 
valores en el que cotiza. Es más, 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 información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna respecto 

de su precisión o integridad. La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisión, pero 
están 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 podrá ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin 
previa autorización escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. 
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