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= Boris Johnson sera el nuevo primer ministro del Reino Unido @analisis_fundam
* Johnson defiende la salida del Reino Unido de la Union Europea el 31 Katia Goya
de octubre con o sin acuerdo Economista Senior, Global
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= EIl tema principal de controversia dentro del acuerdo del Brexit sigue

siendo el relacionado con la frontera con Irlanda del Norte

= Un Brexit sin acuerdo tendria implicaciones muy negativas para el
crecimiento econdmico y la inflacion

= Johnson enfrenta un complejo entorno politico dentro de su pais y
tensiones con Iran

= Hacia adelante, no se pueden descartar elecciones generales y un
segundo referéndum, pero por ahora sera Johnson el encargado del
proceso del Brexit

= Esperamos incertidumbre hacia adelante

Ha terminado el proceso para elegir al nuevo primer ministro del Reino
Unido. Después de la renuncia de Theresa May al cargo de lider del Partido
Conservador, efectiva a partir del 7 de julio, se inici6 la busqueda de su sucesor
quien al ser electo, automéaticamente se convertiria no sélo en el nuevo lider del
partido sino también en el nuevo primer ministro del Reino Unido. De ese
momento a la fecha, May se mantuvo en su cargo de primer ministro hasta tener
a su sucesor. Tras un proceso que inicié con varios candidatos, quedaron sélo
dos posibles sucesores quienes tuvieron que ser votados por todo el Partido
Conservador que cuenta con cerca de 160,000 miembros: Boris Johnson, quien
fue alcalde de Londres y el secretario de Relaciones Exteriores, Jeremy Hunt.

Boris Johnson tomara el cargo de primer ministro mafana. Hoy se dio a
conocer que el ganador con 66% de los votos y el proximo primer ministro es
Boris Johnson, quien tomaréa su cargo mafiana con el nombramiento por parte de
la Reina Isabel Il. El nuevo primer ministro tendra que hacer el nombramiento
mafiana de su nuevo gabinete (varios ministros han renunciado a su cargo
explicando que no podran trabajar con él), antes de comparecer ante el
Parlamento el jueves sobre sus planes para el Brexit.

Johnson ha defendido la salida del Reino Unido del bloque el 31 de octubre,

aunque tenga que ser sin un acuerdo con la Unién Europea. El nuevo primer

ministro habia hablado de la posibilidad de llevar a cabo el proceso cuando el

Parlamento no estuviera en sesiones. En un intento por evitar que eso ocurra, Documento destinado al pliblico en general
hace unos dias, la Camara de los Lores voto sobre una enmienda para garantizar

que el Parlamento estara en funciones en las semanas previas al 31 de octubre,

la que obtuvo una mayoria de 103 votos a favor. Mas tarde, la Camara de los

Comunes también aprob6 estas medidas que disminuyen las probabilidades de

un Brexit sin acuerdo, con 315 votos a favor y 274 en contra.
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El tema principal de controversia sigue siendo el de la frontera con Irlanda
del Norte. Ahora Johnson tiene los proximos meses para poder llegar a un
acuerdo con la Union Europea, y el tema de controversia sigue siendo el mismo
gue no ha permitido llegar a un acuerdo desde hace muchos meses y que tiene
que ver con la frontera con Irlanda del Norte. El backstop que contempla el
acuerdo pretende actuar como un seguro para evitar una frontera dura y daria a
Irlanda del Norte acceso continuo al mercado uUnico. Boris Johnson busca
eliminar este backstop, mientras que la UE se ha negado rotundamente a
eliminarlo. Por su parte, tras el triunfo de Johnson, Michel Barnier, el
negociador del Brexit por parte de la Unién Europea, ha dicho que esperan
poder trabajar de manera constructiva con Boris Johnson.

Un Brexit sin acuerdo podria tener un impacto muy negativo. Cabe recordar
que desde hace ya varios meses, el Banco de Inglaterra advirtié que bajo un
Brexit sin acuerdo, la economia caeria 8% en un afio en el peor escenario, la
libra esterlina se depreciaria 25% frente al délar, la tasa de desempleo subiria a
7.5%, la inflacion se aceleraria a 6.5%y la tasa de referencia del BoE subiria a
5.5%. Ahora recientes comentarios del economista en jefe del BoE destacan que
las probabilidades de que la tasa de referencia se mantenga sin cambios se han
incrementado. Explico que el caso para mantener la tasa sin cambios hasta que
se tenga un panorama mas claro se ha fortalecido. En unos dias, los miembros
del BoE entraran en un periodo de silencio previo a la decision de politica
monetaria del 1 de agosto, donde se actualizard el marco macroeconémico.
Esperamos que en dicha reunion no haya cambio en tasas, pero si podriamos ver
una postura un poco mas clara por parte del banco central en cuanto a lo que
esperan del proceso del Brexit hacia adelante.

Ademas del tema del Brexit, Boris Johnson enfrenta un complejo entorno
politico en su pais. Por un lado, dentro de su partido hay fuerzas que no apoyan
la salida del Brexit con o sin acuerdo. Asimismo, los Conservadores tienen tan
solo una ligera mayoria en el Parlamento, lo que dificultard pasar sus
propuestas. Asimismo, esta el tema de las tensiones con Irdn, después de que
este pais capturara un buque britanico en represalia por una accion similar por
parte del Reino Unido.

Incertidumbre hacia adelante. El escenario hacia adelante es muy incierto y
no se puede descartar un proceso de elecciones generales o un segundo
referéndum. Sin embargo, por ahora, el proceso del Brexit esta en manos de
Boris Johnson, lo que dada su postura, incrementa las probabilidades de una
salida del bloque sin acuerdo. En este contexto, esperamos incertidumbre hacia
adelante. Esta semana estaremos atentos al nombramiento de su gabinete y a su
comparecencia en el Parlamento.
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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, 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 opinidn 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 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 interpésita persona, con Valores objeto del Reporte de andlisis,
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 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 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 algin servicio como los mencionados a las compariias o 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, 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 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 posicion
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 andlisis 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 declaracion 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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