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Debate presidencial - Los mercados
declaran a Clinton como vencedora 27 de septiembre 2016

= EIl dia de ayer se llevo a cabo el primer debate presidencial entre www.banorte.com

Donald Trump y Hillary Clinton en el Estado de Nueva York WWW.iXe.Com. X
@analisis_fundam

= El peso fue uno de los activos que respondié de manera mas sensible al

desarrollo del debate Katia Goya
Economista Senior, Global
= El tipo de cambio lleg6 a apreciarse hasta 1.9% durante la discusion, katia.goya@banorte.com

apoyado por el buen desemperfio de la candidata demécrata
oy P P Juan Carlos Garcia

= No obstante, la mayoria de las encuestas dan la victoria a Trump Economista, Global
juan.garcia.viejo@banorte.com

=  Se tocaron temas econdémicos al inicio, pero posteriormente se torné
mas personal

= El proximo debate sera el 4 de octubre con los candidatos a la
vicepresidencia para dar paso a los dos ultimos debates presidenciales

= Consideramos que la ventaja de Clinton se podria expandir en los
préoximos dias

El dia de ayer se llevo a cabo el primer debate presidencial entre Donald
Trump y Hillary Clinton en el Estado de Nueva York. Los candidatos a la
presidencia de los Estados Unidos tuvieron un debate intenso durante méas de
una hora y media en la Universidad de Hosfstra. A medida que se desarrollaba,
los mercados estaban atentos a cada frase que se formulaba y el resultado fue
positivo, los futuros del S&P500 subian casi 1% respecto al nivel en el que se
situaban al inicio del debate. Mas aun, el instrumento que esta absorbiendo las
noticias de la eleccion —el peso mexicano- llegé a presentar una apreciacién de
1.9% a 19.52 pesos por délar, por el dominio que sostuvo Clinton sobre su rival
y sobre los temas discutidos.

Evolucién del tipo de cambio durante el debate
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Las encuestas muestran un resultado diferente a lo que los mercados
apreciaron. Si bien se observé un mejor manejo de los temas expuestos, al
igual que ataques mejor formulados por parte de Clinton, una buena parte de la
audiencia no lo aprecié asi. Donald Trump emergié como vencedor del debate
de acuerdo a encuestas como la de Fox News, CNBC, Drudge y Breitbard. No
obstante, el sondeo de CNN que incluye solamente a votantes registrados dio la
victoria a Clinton por un margen amplio, mientras que la conducida por TIME
también resulté favorable, aunque en menor proporcién.

El debate comenzo6 con la discusion sobre el empleo y los impuestos. El
moderador Lester Holt inicié con una pregunta acerca del mercado laboral.
Enseguida, Clinton hablé sobre un mayor robustecimiento de la economia y
perdio la oportunidad de hacer referencia al buen momento del empleo que ha
conseguido el gobierno actual. Trump respondié que los mexicanos roban
empleos a los ciudadanos norteamericanos y que China sigue devaluando su
moneda para mantener la competitividad. Posteriormente, el tema de los
impuestos aparecid y Trump sostuvo su postura de recortar impuestos a los de
mayores ingresos, asi como la facilitacion para repatriar capitales, a lo que
Clinton respondié que seria favorable s6lo para sus negocios y que la tasa
impositiva deberia ser mas alta para los de ingresos mas elevados.

El debate se intensifico con el tema del comercio internacional. Clinton
recalcd que el comercio es bueno para la economia estadounidense, aunque este
debia de ser justo para las contrapartes. En este contexto, Trump logro
incomodar a la candidata demdcrata al recordar que Bill Clinton, su esposo, fue
quien aprob6 el TLCAN que tanto dafio habia hecho a las manufacturas
estadounidenses. Adicionalmente, la criticO por haber cambiado de postura
respecto al TPP, que inicialmente apoyaba.

Saldo de la Balanza comercial
Mmd

2 - México —EE.UU.

No petrolera de México con EE.UU.

10 - M

0 T = A AN AVaa Ae — L W e aa _aanagn B AV A

-70

-80 -
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Fuente: Bloomberg

4 BANORTE IXe



Los temas més polémicos como los correos de Clinton y las declaraciones de
impuestos de Trump salieron a la luz. Respecto a la pregunta de Holt sobre
los riesgos de ciber-seguridad, la candidata demdcrata aproveché para recordar
el riesgo que existe por ataques en linea de Rusia a instituciones americanas y
gue Trump los habia invitado a hacerlo. Sin embargo, Trump habia pedido a los
rusos de manera publica que encontraran los 30 mil correos de Clinton y en el
debate exigio la presentacion de dichos correos. No obstante, Clinton respondio
gue lo haria cuando Trump diera a conocer su declaracion de impuestos, lo que
demostraria la marginal cantidad de impuestos pagados.

Este fue uno de los debates més arduos en los ultimos tiempos. Clinton
continuard con las politicas de Obama, aunque con pequefios ajustes. Sin
embargo, Trump ha criticado a la ex Secretaria de Estado de que lleva 30 afios
pensando en el cambio, mismo que no ha llegado.

Las encuestas muestran una ventaja marginal de Hillary Clinton rumbo a
la eleccién presidencial del 8 de noviembre. A finales de agosto, el promedio
de las encuesta mostraba 6pp de ventaja de Hillary Clinton sobre Trump. Ahora
la diferencia se ha reducido a +2.4pp, lo que estd practicamente dentro del
margen de error de las encuestas, por lo que se considera un empate técnico.

Encuesta sobre la eleccion presidencial
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En nuestra opinion, Hillary Clinton gano el primer debate presidencial. La
candidata demdcrata se mostr6 méas preparada que su contraparte republicana.
Por ello, el discurso de Trump debera ser mas elaborado y con cimientos mas
solidos en los proximos debates para tener una oportunidad de llegar a la Casa
Blanca. Lo anterior podria comenzar a hacerse evidente en las encuestas durante
esta y la proxima semana. Serd de relevancia observar la evoluciéon de la
preferencia entre los distintos grupos electorales, tales como los afroamericanos,
los latinos y también las personas con educacion superior. Adicionalmente,
habrd que estar atentos a los cambios de preferencia que puedan darse en los
estados sin definirse (“swing states”).
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El triunfo en el primer debate esta correlacionado con mayor ventaja en los
sondeos préximos pero no tanto con ganar la presidencia. La encuesta
elaborada por CNN posterior al primer debate desde 1984 es una buena métrica
para anticipar una mejoria en el resultado de las encuestas de dias subsecuentes,
por lo que esperamos que la cdmoda victoria de Clinton en dicha encuesta
(+35pp) le dé una ventaja de 2pp a 4pp méas amplia sobre Trump. En elecciones
pasadas, Mitt Romney demostré que ganar el primer debate por un margen tan
amplio como Clinton no asegura la presidencia. Un caso similar fue la eleccién
del afio 2000, cuando George W. Bush derrot6 a Al Gore en el primer debate,
pero este Gltimo obtuvo mayoria en el voto popular, aunque no fue suficiente
para alcanzar la mayoria en el voto electoral.

Resultados de los primeros debates y de las elecciones presidenciales

2000 2004 2008 2012 2016

Bush (P) McCain Romney Trump

Primer debate Bush Bush Obama Romney Clinton

Fuente: Bloomberg
* (P) Candidato vencedor en la eleccion

Gore

Obama (P) Obama (P) Clinton

Restan dos debates presidenciales y uno entre los vicepresidentes. El
préximo debate se llevara a cabo el 4 de octubre en Virginia y este sera entre
Mike Pence y Tim Kaine, candidatos a la vicepresidencia del partido
republicano y demdcrata, respectivamente. Por su parte, el siguiente debate
presidencial sera cinco dias mas tarde en Missouri.

Debates de candidatos a la presidencia y a la vicepresidencia

Fecha Lugar Formato
. —_ Los candidatos a la vicepresidencia debatiran en nueve periodos de 10 minutos pero el
4 de octubre Farmville, Virginia . )
moderador dara dos minutos a cada uno para responder a sus preguntas
L . Los candidatos presidenciales responderan a preguntas de ciudadanos la primera mitad del
9 de octubre St. Louis, Missouri

tiempo y la segunda mitad sera a preguntas del moderador
19 de octubre Las Vegas, Nevada  El formato sera igual al del primer debate presidencial

Fuente: US presidential election news
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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, Marisol
Huerta Mondragén; Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José
ltzamna Espitia Hernandez; Valentin Ill Mendoza Balderas, y Santiago Leal Singer, 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 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 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
distribucion.

Remuneracion 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 transaccién
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 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 alglin servicio como los mencionados a las compafiias 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 inversién 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 inversién 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 interpdsita 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 algn valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacion 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 declaracién 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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