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Habra elecciones generales el 8 de junio
19 de abril 2017

= El Parlamento inglés ha aprobado la celebracion de elecciones www banorte.com
generales anticipadas el proximo 8 de junio, con 522 votos a favor y WWW.IXE.COM.MX
solo 13 en contra @analisis_fundam

=  Cabe recordar que la Primer Ministro Theresa May habia anunciado

. - . . Juan Carlos Garcia
la intencidn de llevar a cabo los comicios el dia de ayer

Economista, Global
= May intentara lograr una composicion diferente en el Parlamento para Juan.garcia.viejo@banorte. cor

tener mayor apoyo del mismo durante las negociaciones del Brexit

= Las encuestas muestran una ventaja de hasta 20pp del Partido
Conservador de May sobre el Partido del Trabajo de Jeremy Corbyn

=  Hubiera sido altamente complejo negociar un acuerdo comercial con la
UE y llevar a cabo en paralelo el “Great Repeal Act” con una marginal
mayoria dentro de la Camara de los Comunes

= En nuestra opinion, una menor division dentro del Parlamento
contribuiria a un Brexit un poco menos complejo y daria legitimidad a
May como PM en caso de una victoria de los conservadores

El Parlamento inglés ha aprobado la celebracion de elecciones generales
anticipadas el proximo 8 de junio. Los legisladores britanicos dieron luz verde
a los comicios propuestos por Theresa May el dia de ayer con 522 votos a favor
y s6lo 13 en contra, cumpliendo asi la condicién de que dos terceras partes de la
Camara debian estar de acuerdo. Este importante evento se suma al conjunto de
riesgos geopoliticos que actualmente parece ser el principal catalizador de los
mercados financieros internacionales. Las Ultimas elecciones generales fueron
las de 2015, donde el Partido Conservador obtuvo 330 curules de los 650
disponibles dentro de la Camara de los Comunes, mientras que la oposicion (el
Partido del Trabajo y su lider Jeremy Corbyn) obtuvo 229. Es importante
mencionar gque dentro de la Camara de los Lores existen 805 asientos, de los
cuales 90 son hereditarios y los restantes son nominados por distintas
autoridades, por lo que la eleccion general Gnicamente concierne a la Camara de
los Comunes.

May intentara lograr una composicion diferente en el Parlamento para
tener mayor apoyo del mismo durante las negociaciones del Brexit. Dado
que los conservadores Gnicamente tenian una mayoria de 17 miembros dentro
del Parlamento, las decisiones podian ser més lentas y tediosas por motivos
partidistas. En este contexto, May aseverd que la decision no tuvo que ver con
causas relacionadas a partidos politicos, sino a que era necesaria la estabilidad
para afrontar y lograr el mejor acuerdo para la salida del Reino Unido de la
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Lo anterior es sumamente relevante, ya que las préximas elecciones generales se
hubieran llevado a cabo el 7 de mayo de 2020. Suponiendo que el Brexit
concluiria en 2019, las negociaciones estarian en su punto mas algido con las
elecciones generales méas cerca de celebrarse. Estas condiciones de mayor
estabilidad permitirdn que las negociaciones sigan su paso con menos ruido en
el entorno.

Las encuestas muestran una preferencia por el partido de Theresa May.
Las encuestas de intencion de voto rapidamente se hicieron presentes y los
conservadores se colocaron a la cabeza con 43% de preferencia, mientras que la
oposicién solo logré un 26%. De acuerdo a algunos expertos en la materia, es
posible que los conservadores quiten 56 curules a la oposicion, dejandolos asi
con una ventaja de 200 asientos sobre el rival inmediato dentro de la Camara.
Mientras tanto, los momios en las casas de apuestas también predicen una
victoria contundente de Theresa May y su partido, lo que le permitiria seguir en
el poder. Si bien parece muy complicado que los conservadores no ganen,
podria haber cambios en la intencion de voto conforme la campafa electoral
vaya desarrollandose.

Hubiera sido altamente complejo negociar un acuerdo comercial con la
Union Europea y llevar a cabo en paralelo el “Great Repeal Act” 0 ley de
abrogacion con una marginal mayoria dentro de la Camara de los
Comunes. El parlamento britanico enfrenta el desafio de acabar con mas de 40
afios de legislacion en comln, un tema que tiene consecuencias para casi todos
los sectores de la economia. El objetivo del Great Repeal Act es dar continuidad
juridica al Reino Unido una vez que haya salido de la UE. En este contexto, se
derogaréa la Ley de las Comunidades Europeas de 1972 vy, por lo tanto, pondra
fin a la aplicabilidad de la legislacion de la UE en el Reino Unido dando al
Parlamento el poder de absorber partes de la legislacion de la UE en la
legislacién del Reino Unido y desechar elementos que no quiere mantener.
Mientras tanto, se deberan hacer miles de enmiendas entre ahora y el Brexit,
incluyendo algunas menores —como referencias a las instituciones de la UE-, y
otras mas sustanciales, como por ejemplo los que tienen que ver con los cuerpos
reguladores. Los sectores mas afectados por estos cambios seran el
farmacéutico, el financiero, el aeronautico, entre otros.

En nuestra opinién, una menor divisién dentro del Parlamento contribuiria
a un Brexit un poco menos complejo y daria legitimidad a May como
Primer Ministro en caso de una victoria de los conservadores. Al enviar la
carta de intencién de salida a Bruselas, parecia que se esfumaba la posibilidad
de elecciones adelantadas. Sin embargo, era necesaria una composicion mas
amigable para el Primer Ministro dentro del Parlamento para lograr procesos
menos complicados para toda la serie de asuntos que se presenten hacia
adelante. Adicionalmente, dado que Theresa May sucedié a David Cameron
como lider del Partido Conservador y, por ende, Primer Ministro, seré relevante
observar su popularidad entre el electorado. En caso de una victoria, se
legitimaria su posicién como mandataria del Reino Unido.
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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, Victor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos, Miguel
Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, José Itzamna Espitia Hernandez, Valentin Ill Mendoza
Balderas, Santiago Leal Singer, y Francisco José Flores Serrano certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son
reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compaifiia(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 participacion 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 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.

Remuneracién de los Analistas.

La remuneracién de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte
Ixe y de sus filiales. Dicha remuneracién 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 Ultimos 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 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 Ixe, 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 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 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 Ixe, 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.

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.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinaciéon 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 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 endégenos y exodgenos 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 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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