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acuerdo

= El punto de friccion es sobre el nUmero y propdsito de las camas que se
tienen para los inmigrantes no autorizados que son detenidos por el
Departamento de Inmigracién y Control de Aduanas de EE.UU.

=  Adicionalmente no se ha llegado a un acuerdo sobre la construccion
del muro en la frontera con México

=  En nuestra opinion, las probabilidades de llegar a un acuerdo antes de
este viernes 15 de febrero parecen bajas, aunque hay varios escenarios
posibles:

(1) Que se acuerde una nueva extension del periodo de
negociaciones con el gobierno operando normalmente durante
ese periodo;

(2) un nuevo shutdown de los 9 departamentos sobre los que no se
ha acordado el gasto;

(3) un continuing resolution hasta finales de septiembre;

(4) el Unico departamento que podria volver a cerrarse seria el de
Seguridad Nacional;

(5) que se declare una emergencia de seguridad nacional como lo ha
advertido Trump

= EIl escenario se complica conforme se acerca el 1 de marzo, cuando
expira la suspension del limite del techo de endeudamiento

El 15 de febrero es la fecha limite para llegar a un acuerdo sobre el tema
del gasto del gobierno para evitar un nuevo shutdown. Cabe recordar que
después de 35 dias de shutdown, se llegd a un acuerdo para reanudar actividades
del gobierno, mientras se celebran las negociaciones. El cierre de operaciones
del gobierno duré 35 dias, con 9 departamentos del gobierno que equivalen a un
cuarto del gasto discrecional cerrados y cerca de 800,000 trabajadores afectados.
De acuerdo con el CBO, el impacto de este cierre del gobierno sobre la
actividad econdmica sera de 3 mil millones de dolares, 0.02% del PIB anual.

Las negociaciones estan en un impasse. En los primeros dias de las
negociaciones, el Comité que esti realizando las negociaciones habia estado
hablando de que tendrian un acuerdo antes del 8 de febrero, pero el acuerdo aln
no se ha materializado. Los Demdcratas estan dispuestos a ceder un poco en el
tema de la seguridad fronteriza a cambio de unas concesiones en el tema de los

inmigrantes. Documento destinado al pblico en general
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Pero las pléaticas colapsaron el fin de semana al no llegar a un acuerdo. El punto
de friccion es sobre el nimero y propoésito de las camas que se tienen para los
inmigrantes no autorizados que son detenidos por el Departamento de
Inmigracion y Control de Aduanas de EE.UU. Los Demdcratas buscan un limite
para forzar al Departamento de Inmigracién y Control de Aduanas de EE. UU.
a detener criminales en lugar de inmigrantes indocumentados sin historia
criminal. La propuesta de los Demdcratas incluye un nuevo limite para aquellos
que son detenidos no en la frontera sino en el interior del pais, mientras que los
republicanos estan en contra y buscan excluir de este limite a los criminales
violentos. Actualmente hay 40,520 camas para inmigrantes detenidos fondeadas
por el Congreso. La Casa Blanca venia hablando desde hace tiempo de
incrementarlas a 52,000, mientras que los Demdcratas buscan una reduccién a
35,520. Los Demdcratas han propuesto un tope de 16,500 para ser utilizadas
para aplicacion interior, mientras que el resto serian utilizadas para los que
fueran capturados en la frontera.

En el tema de la construccién del muro en la frontera con México tampoco
se ha llegado a un acuerdo. Cabe recordar que el presidente Trump ha estado
demandando fondos por 5.7 mil millones de ddlares para la construccion del
muro en la frontera con México. Se habla de que las negociaciones estan sobre
fondos entre 1.3 mil millones de dolares y 2 mil millones de dolares para el
tema de la seguridad en la frontera. Si bien los Demdcratas estan considerando
incrementar el fondeo para la construccién de barreras también estan
aumentando sus restricciones de donde se pueden colocar.

En nuestra opinién, las probabilidades de llegar a un acuerdo antes de este
viernes 15 de febrero son bajas. En este contexto, consideramos que hay
varios escenarios posibles que van desde dar una nueva extension del periodo de
negociaciones con el gobierno operando normalmente durante ese periodo
(escenario con mayor probabilidad), hasta la declaracion de una emergencia de
seguridad nacional, como ya lo ha advertido el Presidente Trump en mas de una
ocasion (escenario que consideramos menos probable). Adicionalmente, podria
haber escenarios intermedios con la aprobacion de un continuing resolution que
mantenga operando al gobierno hasta finales de septiembre (escenario con alta
probabilidad), aunque antes de llegar a este escenario se podria volver a tener un
cierre temporal (shutdown 2 en el afio) de los 9 departamentos sobre los que no
se ha aprobado el gasto. Y finalmente, el Gltimo escenario probable es el del
cierre nada mas del departamento de seguridad nacional.

El escenario se complica conforme se acerca el 1° de marzo. Recordemos que
el 1 de marzo expira la suspension del limite del techo de endeudamiento. Si no
se llega a un acuerdo antes de esa fecha, se tendrian que empezar a usar medidas
extraordinarias que extenderian la capacidad del gobierno de fondearse hasta
alrededor de junio. Después de esa fecha si no se llega a un acuerdo, el
escenario es de un default. Cabe destacar que aunque se extiendan las
negociaciones no vemos que se permita llegar a un escenario de default, pero las
probabilidades de una reduccion en la calificacion de la deuda soberana de
EE.UU. se incrementarian considerablemente.
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Asimismo, la implementacién del techo de endeudamiento podria causar
algunas distorsiones temporales en los mercados de deuda. Durante la
suspensidn del techo, el Departamento del Tesoro puede emitir la deuda que sea
necesaria con la restriccion de que su balance de efectivo al final del periodo
debe ser igual al nivel que tenia cuando el techo fue suspendido. Dicho balance,
a principios de 2018, era por un monto de 200mmd mientras que la posicion de
efectivo desde entonces ha sido de en promedio 325mmd. Esto implica que debe
deshacerse de dicho efectivo para llegar al 1° de marzo con el balance de
200mmd, para luego volver a acumularlo con el fin de hacer frente a los pagos
que se suscitan a principio de cada trimestre, con una distorsion temporal de los
mercados de Treasuries. Después del 4 de marzo, el Departamento del Tesoro
dependera de sus medidas extraordinarias y los ingresos tributarios para operar
al nivel de deuda establecido. En este contexto, se estima que podria seguir
operando sin ninguna resolucién con respecto al techo de endeudamiento hasta
mediados del afio. En nuestra opinién, ademas de las distorsiones sobre la
mecénica de operacion del mercado de Treasuries, un eventual retraso en la
resolucion de este tema trae consigo incertidumbre en un mercado que tiende a
operar de manera predecible la mayor parte del tiempo.
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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 1ll Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano,
Gerardo Daniel Valle Trujillo, Francisco Duarte Alcocer, Jorge Antonio Izquierdo Lobato y Leslie Thalia Orozco Vélez, certificamos que los puntos
de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opiniéon 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 participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre
otras cosas, la utilizacion 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 andlisis,
desde 30 dias naturales anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de
distribucién.

Remuneracién 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 compensacioén 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 algun 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 contraprestacién 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
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 inversion 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 inversién, 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 posicién
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 anlisis 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 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 autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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