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OPINION ANALISIS

Vision 3D

Entorno y estrategia
Datos econdmicos mixtos con sorpresas de
inflacion

El Top

e La economia de EE.UU. creci6 1.6% en el 1T24, moderando méas de lo
anticipado por el mercado.

e La inflacion PCE en Estados Unidos se ubico por encima de los estimados;
subyacente deja de descender.

e El Indicador Global de Actividad Econdmica (IGAE) supera expectativas en
febrero, sin embargo el crecimiento del primer trimestre podria ser cercano a
cero.

e En marzo de 2024, el saldo de la balanza comercial de México registré un
superavit por 2,098 millones de ddlares.

e En México, la inflacion general de la primera quincena de abril sorprendié al
alza en 4.63%.

El Retrovisor

Esta semana se caracterizé por diversos datos econdmicos para Estados
Unidos y México. Respecto a EE.UU. se dio aconocer que el producto interno
bruto del primer trimestre del afio crecié por debajo del consenso de
mercado, sefialando moderacion en la economia, sin embargo, al hacer zoom
en los datos encontramos que la caida obedece principalmente a dos rubros
muy volatiles, el cambio en inventarios y las exportaciones netas, al tiempo
gue el consumo y la inversion contindan con dinamismo, por lo que no
descartamos que el PIB de los siguientes trimestres pudiera sorprender al
alza. Por otro lado, la inflacion PCE se ubic6 por encima de los estimados en
marzo y el componente subyacente dej6 de descender, sin embargo, la
expectativa de un primer recorte por parte de la Fed se mantiene hacia el
tercer trimestre del afio. En cuanto a nuestro pais, se publicaron las cifras
del IGAE (proxy del PIB mensual) para el mes de febrero, el cual, registré un
mayor crecimiento respecto al esperado por el consenso. Adicionalmente,
se dio a conocer que la balanza comercial del 1T24 registr6 un déficit de
2,801 mdd, poco menos de la mitad del registrado un afio atras. Por ultimo,
se publicé lainflacion general de la 1a quincena de abril, la cual se ubic6 en
4.63%, por encima del estimado del consenso y del nuestro. Lasorpresavino
por los rubros mas volatiles, al tiempo que la inflacion subyacente continud
descendiendo y se ubic6 en 4.39%.

Ver informacién importante al final de este documento.
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PIB de EE.UU. La economia de EE.UU. creci6 1.6% en el 1T24, moderando mas de lo
Cambio % anualizado anticipado por el mercado. La actividad econdémica estadounidense se expandio
en 1.6% a tasa trimestral anualizada y ajustada por estacionalidad durante los

40 4 348 primeros tres meses del 2024, acorde a la primera de tres estimaciones del bur6
30 de analisis econémico (BEA, por sus siglas en inglés). De esta forma, la lectura
del 1T24 del PIB estadounidense resulté inferior a las expectativas del mercado

20 en 2.3%, y aun mas por debajo del estimado del GDP Now en 2.7%. La
10 contribucién al crecimiento del primer trimestre se explica principalmente por un
incremento en el gasto de los consumidores (+1.68 puntos porcentuales),

0 inversion fija (+0.91pp), gasto de gobierno (+0.21pp) y exportaciones (+0.10pp)
10 que fueron compensados con una caida en el cambio en inventarios (-0.35pp),
rubro muy volatil, y aceleracion en las importaciones (-0.96pp). Hacia adelante, el

-20 consenso de Bloomberg estima un crecimiento de 1.5% en el segundo trimestre
del afio. Los datos del primer trimestre fueron buenos, incluso si el crecimiento

30 1 -28.0 resulté por debajo de lo estimado por el mercado, ya que, esto obedece
-40 - principalmente a dos rubros muy volatiles. Para muestra dos datos: i) el gasto
2020 2021 2022 2023 2024 personal de consumo ha crecido en promedio 3.0% en los Ultimos tres trimestres

y ii) la inversion fija (residencial y no residencial sin inventarios) en 3.8%.

Fuente: Bloomberg.

La inflacién PCE en Estados Unidos se ubicé por encima de los estimados;
subyacente deja de descender. En EE.UU, el ingreso personal disponible y gasto
personal de consumo crecieron 0.5% y 0.8%, respectivamente, en el tercer mes
del afio. Por su parte, la inflacién anual del gasto personal del consumo (PCE),
indicador para el objetivo de inflacion de la Reserva Federal se ubicé en 2.7%
anual en el tercer mes del afio, por encima de la expectativa del mercado en 2.6%
y desde el 2.5% observado en febrero. Al interior, los precios de los servicios se
incrementaron 4.0%, los precios de la energia 2.6%, los alimentos 1.5% vy los
bienes 0.1% Por su parte, el indice subyacente se ubicé en 2.8% en marzo,
manteniéndose sin cambios respecto al mes anterior pero por encima del estimado
de 2.6% estimado por el consenso de analistas. A tasa mensual, tanto la inflacion
PCE como su componente tuvieron un aumento de 0.3%. De esta forma, la
inflacion en EE.UU. aument6 moderadamente en el tercer mes del afio, tal y como
lo adelantaba la inflacién CPI y los datos oportunos del PIB del 1T24, por lo tanto,
se mantiene la expectativa del mercado de un primer recorte en tasas por parte de
la Reserva Federal hacia el mes de septiembre.

Los PMIs en EE. UU. muestran que el crecimiento de la produccion se
desaceleraa medida que la demanda se debilita. El PMI compuesto en EE. UU.
se colocé en 50.9 puntos, sefialando una ligera expansion al inicio del segundo
trimestre de 2024. En primer lugar, el indicador manufacturero sorprendié
negativamente en abril al colocarse en 49.9, por debajo del estimado del consenso
en 51.8 puntos y de los 51.9 puntos observados en marzo. Por su parte, el sector
servicios se mantuvo en terreno de expansion por decimoquinto mes consecutivo
en un nivel de 50.9 puntos. Sin embargo, esta fue su menor lectura en 5 meses,
implicando una moderacién desde las 51.7 unidades del mes previo y ubicandose
por debajo de la expectativa del mercado de 51.8 puntos. De esta forma, la
actividad empresarial en EE.UU. continué creciendo en abril pero a un ritmo
menor. Esto se debid principalmente a una reduccion en general de las nuevas
ordenes por primera vez en seis meses. Adicionalmente, las empresas
respondieron con una disminucion en el empleo y la confianza empresarial en su
menor nivel desde noviembre. En cuanto a la inflacion, esta disminuyd al inicio del
2T24 tanto por el lado de los costos como de los precios. Finalmente, el
economista en jefe de S&P Global Market Intelligence dijo que la economia de EE.
UU. se estancé al inicio del segundo trimestre. Esto debido a que la actividad
empresarial en abril muestra un crecimiento por debajo de la tendencia, con
recortes de empleo ante la preocupacidon por las perspectivas econémicas.
Aunque los precios se estabilizan, la inflacién ahora es impulsada por aumentos
en los costos de manufactura, en lugar de los salarios como se observé en los
periodos mas recientes.

Ver informacién importante al final de este documento. 2
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Ver informacién importante al final de este documento.

Los PMIs de la eurozona muestran que la recuperacion econdmica del
bloque europeo cobra impetu en abril, pero las presiones de los precios
también se reactivan. La actividad comercial en la zona euro crecid al ritmo mas
rapido de casi un afio, lo que indica que la regién sigue dejando atras la
desaceleracion reciente, pese a que solo crece modestamente debido a la
divergencia entre sectores. EI PMI compuesto de la eurozona se ubic6 en 51.4
puntos en abril, superior al dato de marzo de 50.3 unidades y registrando un
maximo de los Udltimos once meses. De manera desagregada, el PMI
manufacturero se ubicé en 45.6 puntos en el cuarto mes del afio, por debajo del
estimado de 46.6 unidades, de manera que hilé 13 meses consecutivos por debajo
del umbral de 50 puntos. Por su parte, el indice del sector servicios registrd su
mejor nivel en once meses, pasando de los 51.5 puntos en marzo a 52.9 en abril.
Cabe destacar que el crecimiento del empleo también se aceler6 a medida que la
confianza empresarial se mantuvo elevada. Adicionalmente, las presiones en los
precios también aumentaron junto con la mejora de la actividad econémica y el
empleo. La economista en jefe del Banco Comercial de Hamburgo, Cyrus de la
Rubia, dijo que la economia de la zona euro comienza el segundo trimestre en
buena forma, con el indice PMI compuesto mostrando crecimiento, por lo que se
espera una expansion del PIB del 0.3% en el 2T24, en linea con el ritmo del primer
trimestre. En este sentido, la recuperacién en el sector servicios parece sostenida
debido a un aumento en los nuevos pedidos y al aumento de los precios, reflejando
la confianza empresarial donde Alemania y Francia lideran esta recuperacion.
Finalmente, el sector manufacturero muestra signos de estabilizacion, pero la débil
demanda y la competencia de China siguen siendo desafios importantes para el
bloque.

El Indicador Global de Actividad Econdmica (IGAE) supera expectativas en
febrero, sin embargo el crecimiento del primer trimestre podria ser cercano
a cero. En México, el IGAE, proxy del producto interno bruto mensual, repunt6 en
1.4% a tasa mensual y ajustada por estacionalidad, superando el estimado de
0.6% del Indicador Oportuno de Actividad Econdmica (IOAE) que se dio a conocer
la semana pasada. El repunte obedecié a un incrementé de 16.5% m/m en las
actividades primarias y un crecimiento de las terciarias, es decir servicios, en 1.2%
m/m, al tiempo que las actividades secundarias cayeron 0.1% m/m, también
acorde a cifras con ajuste estacional. En su variacion anual y acorde a cifras
originales, el IGAE creci6 4.0% en el segundo mes del 2024, por encima del 3.0%
que estimaba el consenso. Por sectores el crecimiento anual de febrero fue:
primarias 7.4%, secundarias 3.3% y servicios 4.8%. Al considerar el periodo enero-
febrero el crecimiento anual de la economia fue de 3.1%, segun cifras sin ajuste
estacional, resaltando el dinamismo de las actividades terciarias y secundarias en
3.5% y 3.0%, respectivamente, mientras que las primarias retrocedieron en -1.4%
. Si consideramos las cifras a febrero del 2024 del IGAE y la cifra del IOAE del mes
de marzo, la variacion trimestral y ajustada por estacionalidad del primer trimestre
podria ser negativa en -0.1%, con lo cual se hilan dos trimestres consecutivos de
estancamiento en la economia, ya que en el 4T23 el PIB crecié apenas en 0.1%
t/t. A pesar de lo anterior, en términos anuales la economia creceria en 2.2% a/a
en el 1724, también acorde a cifras con ajuste estacional, que se compara contra
nuestro estimado de 2.1% a/a para dicho periodo.

En marzo de 2024, el saldo de la balanza comercial de México registré un
superavit por 2,098 millones de délares, que se compara con el superavit de
1,195 mdd del mismo mes en 2023. En el tercer mes del 2024 observamos una
caida en las exportaciones, que presentaron una contraccion anual de -5.3%,
reflejo de un descenso de -4.5% en las exportaciones no petroleras y -21.4% en
las petroleras. Al interior de las exportaciones no petroleras, las dirigidas a EE.UU.
retrocedieron -2.8% a tasa anual y las canalizadas al resto del mundo
disminuyeron -13.1%. Por tipo de mercancia, las exportaciones de productos
manufacturados retrocedieron -4.5% derivado de caidas en las industrias de la
minerometalurgia (-22.6%), productos metalicos de uso doméstico (-20.6%),
electronicos (-6.8%) y productos automotrices (-2.4%). La disminucion en las
exportaciones de productos automotrices se derivd de la combinacion de un
incremento de 0.9% en las ventas canalizadas a EE.UU. y de un retroceso de 20%
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en las ventas dirigidas a otros mercados. En cuanto a las importaciones, estas
registraron una lectura negativa de -7.1% a/a en marzo de 2024. El retroceso en
el tercer mes del afio se explica principalmente por la caida en las importaciones
de bienes intermedios en -8.1%, lo cual sugiere que la industria manufacturera
inici6 el primer trimestre del afio con cierta debilidad. Adicionalmente, las
importaciones de bienes de consumo disminuyeron -3.9%, al tiempo que las
importaciones de bienes de capital cayeron -4.4%. De esta forma, en el 1724, la
balanza comercial present6 un déficit de 2,801 mdd, que se compara con un déficit
de 4,799 mdd en el mismo periodo del afio anterior. Adicionalmente, en el 1T24,
la estructura del valor de las importaciones fue la siguiente: bienes de uso
intermedio 75%, bienes de consumo 15% y bienes de capital 10%. En general, las
cifras de balanza comercial registran un déficit comercial menor al registrado un
afio atras, lo cual sugiere que deberiamos esperar un menor déficit en cuenta
corriente para el primer trimestre del afio, respecto al observado un afio atras.

Inflacidon quincenal México En México, la inflacidn general de la primera quincena de abril sorprendi6 al
Cambio % anual alza en 4.63%. El dia martes, el INEGI dio a conocer que el indice Nacional de
Precios al Consumidor para la la quincena de abril registré una variacion de

9 - 0.09%, siendo asi la segunda lectura méas alta desde el 2015. En su variacion
Suby. anual la inflacion general de la primera mitad de abril fue de 4.63%, por encima de

8 A nuestro estimado y del consenso en 4.48% y 4.50%, respectivamente. Los
genéricos con mayor incidencia al alza fueron el jitomate, el tomate verde, el chile

7 A serrano y las loncherias, fondas, torterias y taquerias. El genérico con mayor
incidencia a la baja fue la electricidad, por el inicio de los subsidios a las tarifas

6 - eléctricas por temporada célida en 17 ciudades del pais. Por su parte, la inflacion
subyacente, que excluye los rubros mas volatiles, como energéticos y

5 - agropecuarios, y las tarifas gubernamentales creci6 en 0.16% en la primera
General 4.63 quincena de abril. A tasa anual la inflacion subyacente se ubicé en 4.39%, la menor

4 | 4.39 desde la primera quincena de mayo. Al interior de la subyacente, el componente
de mercancias se ubic6 en 3.72% y los servicios en 5.25%, ambos a tasa anual,

3 ‘ ‘ : destacando de este Ultimo el rubro otros servicios con una inflacion anual de
2021 2022 2023 2024 6.28%. El INEGI anuncié que a partir de esta quincena selecciond una nueva
muestra de establecimientos y productos en Acapulco para obtener los precios de

Fuente: INEGI. la canasta del indice de dicha ciudad. Nuevamente, las sorpresas en el camino

desinflacionario nos recuerdan que la Gltima milla para regresar al objetivo de 3.0%
de inflacién del Banco de México sera muy complicada y lenta, en particular no
descartamos mas sorpresas en la inflacion no subyacente en las proximas
quincenas y por ende un retraso en la convergencia al objetivo de inflacion, a pesar
de lo anterior, la inflacién subyacente continla descendiendo, aunque uno de sus
rubros, el de servicios, todavia no muestra una clara tendencia de baja.

El Panorama

La semana estara caracterizada por una amplia colecciéon de datos econdmicos
para México y Estados Unidos. En nuestro pais se publicara la cifra oportuna del
producto interno bruto para el 1T24, el cual nosotros estimamos a una tasa anual
de 2.1% acorde a cifras ajustadas por estacionalidad o 3.0% acorde a cifras
originales. Adicionalmente, se publicaran las cifras de consumo privado e inversion
fija bruta para el mes de febrero y las cifras de finanzas publicas al cierre del primer
trimestre del afio. Respecto a esto Ultimo, lo importante sera identificar las
desviaciones respecto a las metas planteadas por SHCP de balance publico (-
5.0%) y balance primario (-1.4%) para el afio en curso. En el caso de Estados
Unidos, tendremos el anuncio de politica monetaria del Comité Federal de
Mercado Abierto, en el cual, no esperamos movimientos en el rango de la tasa de
fondos federales ni cambios sustanciales al comunicado. Adicionalmente, se
publicaran los ISM de manufacturas y servicios asi como los datos de empleo para
el mes de abiril, siendo este Ultimo la pieza toral de la semana. En la misma linea,
se espera la creacion de 250 mil empleos, los cuales serviran para medir el
dinamismo de la economia al inicio del segundo trimestre.

Ver informacién importante al final de este documento. 4
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¢, Qué recomendamos?

Esta semana los mercados se mantuvieron en terreno positivo a pesar de la
publicacion de ciertos datos econémicos que abonan nuevamente a un escenario
de estanflacion en Estados Unidos. Los reportes corporativos en general han sido
positivos, lo que impulsé los rendimientos de los indices. Sin embargo existen
temores sobre la conduccion de la politica monetaria en Estados Unidos, por lo
que sera toral evaluar de cerca los datos sobre la inflacion y el empleo. Derivado
de lo anterior prevemos que la volatilidad continuara, y es posible ver correcciones
en los mercados considerados de riesgo. Por ello aconsejamos esperar antes de
re calibrar los portafolios. Sin embargo, dado el cambio en las expectativas sobre
la postura monetaria, aconsejamos movernos a la parte mas corta de la curva en
la porcion de renta fija.

Calendario de eventos econémicos

Dia Pais  Indicador Periodo Est. Prev.
04/29/24  China  PMI de manufacturas Abr 50.3 50.8
04/29/24  China  PMI de servicios Abr 52.2 53.0
04/30/24 Eurozona Inflacién CPI (anual) Abr 2.4% 2.4%
04/30/24 Eurozona PIB (anual) 1T A 0.2% 0.1%
04/30/24  México PIB (anual) 1TP 2.3% 2.5%
04/30/24 EE.UU. C. Board confianza del consumidor Abr 104.1 104.7
05/01/24 EE.UU. ISM de manufacturas Abr 50.1 50.3
05/01/24 EE.UU. Decision FED 5.50% 5.50%
05/02/24 Eurozona OECD Perspectivas econdémicas
05/02/24  México PMI de manufacturas Abr -- 52.2
05/02/24  México Encuesta Banxico
05/02/24  México IMEF servicios Abr - 52.1
05/02/24  México IMEF manufacturas Abr - 54.5
05/03/24 Eurozona Desempleo (anual) Mar - 6.5%
05/03/24 México Inversion fija bruta (anual) Feb 125% 15.3%
05/03/24 México Venta local de vehiculos (miles) Abr - 124.4
05/03/24 EE.UU. Empleos Abr 250k 303k
05/03/24 EE.UU. Desempleo Abr 3.8% 3.8%
05/03/24 EE.UU. Salarios promedio por hora (anual) Abr 4.0% 4.1%
05/03/24 EE.UU. ISM de servicios Abr 52.0 514

Fuente: Bloomberg.
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Multiplos P/U

Promedio
Regién Actual 5 afios
América
EU S&P500 24.40 22.55
EU DJInd 21.93 20.02
EU Nasdag Comp 39.87 36.91
MX IPyC 17.71 17.78
BR Brasil 9.18 12.67
Europa
EZ Euro Stoxx 50 14.80 16.35
UK FTSE 100 14.42 14.33
FR CAC 40 14.27 16.69
AL Dax 30 15.15 15.73
Asia
JP  Nikkei 225 27.07 25.01
RU Moex 3.95 4.45
CN Shanghai 13.88 14.57
IN  Sensex 23.89 25.65
indice de volatilidad (puntos)
VIX Index 15.03 21.14

Fuente: Bloomberg.

Las Mayores Alzas en la Semana del IPyC
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Las Mayores Bajas en la Semana del IPyC

Orbia -8.0%
Elektra
Livepol
Pefoles
Gfinbur .0%
Bolsa -0.7%
AC 0.4%
Alsea -0.3%
Bimbo -0.2%
Femsa -0.2%
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Fuente: Intercam.

Ver informacién importante al final de este documento.

Bolsas y empresas
Ganadoras y perdedoras de la semana

El Top

e Impulso por reportes de tecnoldgicas.
e El mercado asimil6 cifras de crecimiento e inflacién en EE.UU.
e Atencién en reportes trimestrales del 1T24.

Lo mas relevante

El mercado accionario estadounidense finaliz6 la semana con avances,
registrando las siguientes variaciones: S&P 500 +2.7%; Nasdaq +4.2% y DJI
+0.7%, pese a lo anterior, los mercados se perfilan para terminar el mes de abril
en terreno negativo, aunque en lo acumulado del afio mantienen un rendimiento
positivo.

En la semana los inversionistas asimilaron la cifra del crecimiento econdémico, en
donde se observd una desaceleracion. La primera estimacion del PIB de EE.UU.
arrojo que la economia crecio a una tasa anualizada de 1.6%, dato que resulto por
debajo del 2.3% esperado por el consenso. Por otro lado, la inflacién del gasto
personal de consumo (PCE), se ubicé en 2.7% en marzo, nivel por encima del
estimado del mercado de 2.6% y mostrando un repunte desde el 2.5% observado
en febrero. Lo anterior refuerza la expectativa de que la Reserva Federal podria
posponer las bajas en tasas de interés. El siguiente miércoles se espera el préximo
anuncio de politica monetaria del organismo, y si bien se anticipa que la tasa de
referencia permanecera sin cambios, serd importante conocer el mensaje y las
expectativas del organismo.

En temas corporativos, hacia el final de la semana el mercado vio un repunte
impulsado por el alza en las acciones del sector tecnoldgico, tras conocerse
reportes mejores a lo esperado de empresas como Microsoft y Alphabet.

Al momento han reportado 229 compafiias de la muestra del S&P 500, de las
cuales un 77.7% reportaron utilidades mejores a lo esperado. Tipicamente, un
66.7% de las compafiias supera estimados. La expectativa para el trimestre es
que las utilidades crezcan un 8.7% a/a, mientras que para el aflo completo se
estima un crecimiento de 9.9%. En la semana del 29 de abril al 3 de mayo, reportan
resultados 175 empresas, entre ellas: Apple, Paramount, Coca-Cola, Amazon,
Uber, AMD, Pfizer, entre otras. Actualmente, el S&P 500 cotiza a un multiplo P/U
forward de 20.1x, nivel por arriba de sus promedios de 5 y 10 afios, que son de
19.3x y 18.0x, respectivamente.

Comportamiento de la Bolsa Mexicana y del S&P500 en la Semana

Price Log
usD MXN
-57,500
5,070~
-57,000
5,040-
S 56,500
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Fuente: Reuters.
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Empresas y sectores bajo la lupa

En 1T24, Femsareport6 un crecimiento en ingresos de +11.3%, destacando el
buen desempefio en la mayoria de los negocios. En cuanto a utilidades, el EBITDA
Ajustado increment6 +15.4% y el margen avanzé +50 puntos base.

Grupo México reportd ventas trimestrales por un monto de $3,799 mdd, lo cual
representa una caida de -1.6% a/a. La division minera registroé una caida en ventas
de -7.4% a/a. En cuanto al volumen de produccion, este registré un incremento de
+5.9% a/a. Sin embargo, el aumento en el volumen de produccion no fue suficiente
para contrarrestar la caida en precio del cobre de -5.6% y el aumento en costos.

Cemex reporté ingresos por 4,138 mdd. Esto implica un aumento 2.5% a/a,
impulsado por su estrategia de precios. En cuanto a EBITDA, reportaron 772 mdd
el cual representa un aumento de 5.3% a/a, debido a una desaceleracion de la
inflacion de costos de insumos y la estrategia de su negocio Soluciones Urbanas.

Asimismo, Cemex anuncié un acuerdo para vender sus operaciones y activos en
Filipinas. La compafiia anticipa concluir esta transaccion a finales de 2024, lo cual
contribuira a la estrategia de enfocarse en sus principales mercados y reducir el
apalancamiento.

Los ingresos de Walmex aumentaron +9.8%, impulsados por el buen desempefio
en las operaciones mexicanas. En Centroamérica el desempefio en moneda local
fue positivo; sin embargo, los impactos cambiarios afectaron los resultados de la
region al consolidarlos en pesos mexicanos.

En 1T24, Funo report6d un crecimiento de 7.0% a/a en ingresos y de 3.7% a/a en
Ingreso Neto Operativo (NOI). A nivel de flujo de fondos de la operacion (FFO),
se registrd una variacion de +0.5% a/a. La atencion del mercado se mantiene en
el avance de los planes de segregacion de los activos industriales y la
internalizacion de la administracion.

Los resultados de Alfa se ubicaron en linea con lo esperado a nivel de ingresos,
aunque superaron las expectativas en EBITDA. Los ingresos aumentaron 0.5%
a/a. El EBITDA del trimestre aumentdé 13.0% a/a mientras que el EBITDA
comparable incrementé 3.8% a/a, gracias al buen desempefio de Sigma que
contrarresto la disminucion en Alpek.

Orbia reportd un retroceso en ingresos de 18.3% a/a mientras que el EBITDA
disminuyé 46.1% a/a. Lo anterior se explica por la debilidad de la demanda y
menores precios, las altas tasas de interés y los altos niveles de exportaciones de
PVC proveniente de China 'y de EE.UU. Asimismo, la apreciacion del peso tuvo un
impacto negativo. Cabe sefialar que Orbia sefialé con anterioridad que anticipaban
un inicio de afio complicado.

En 1T24, Alpek reporté una caida de 7.7% a/a en ingresos y una disminucién de
-25.6% a/a en EBITDA comparable, destacamos de forma positiva el crecimiento
en volumenes, ademas de mayor estabilidad en mérgenes de PET.

Alsea reportd un aumento de ingresos de +2.7%. A nivel utilidades, el EBITDA
pre-IFRS16 aumentd +12.4% afio con afio y la utilidad neta disminuyé -21.8% por
mayores intereses a cargo y una pérdida cambiaria (mientras que en el 1723 se
registré una utilidad cambiaria).

Ver informacién importante al final de este documento. 7
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Mercado Global SIC

Ganadores de la semana: Chinay Robodtica e IA

Flujos netos hacia ETFs expuestos a... .

EE.UU.

Europa

China

México

Canada

Millones de délares.

Fuente: Intercam con datos de Bloomberg.

Multiplos / Portafolio

ETF's ganadores: China (MCHI*) +7.5%, Deuda CP EE.UU. (IBO1N) +0.2%,
Consumo Basico (IUCSN) +2.8%, Mineras de Oro (GDX*) +3.4%, Robdtica e
IA (BOTZ*) +4.8%, Energia Renovable (ICLN*) +1.4%.

ETF's perdedores: Comunicaciones (XLC*) -0.4%, Materiales (XLB*) -1.5%.

Sectores positivos: Comunicaciones (IXCPR) +0.8%, Consumo basico (IXR)
+1.7%, Consumo disc. (IXY) +2.7%, Energia (IXE) +1.8%, Financiero (IXM)
+1.3%, Industrial (IXI) +1.6%, Materiales (IXB) +0%, Real Estate (IXRE) +1.5%,
Salud (IXV) +0.8%, Tecnologia (IXT) +2.6%, Utilidad publica (IXU) +2.3%.

Con respecto a flujos netos de capital: Los de ETF's expuestos México
fueron de -19 mdd, -264 mdd para Canada, 398 mdd para China, 2755 mdd
para Europa y finalmente 6090 mdd para EE.UU.

Sector tecnoldgico supera expectativas

Hasta ahora, 25 de las 65 empresas del sector tecnolégico del S&P 500 han
presentado sus resultados trimestrales, de las cuales un 88.0% ha superado las
expectativas del consenso a nivel de utilidades. Este jueves Alphabet y Microsoft

reportaron sus resultados superando las expectativas. Las acciones de Alphabet
subieron 10% vy registraron su mejor dia desde julio de 2015. Por otro lado,
Microsoft subi6 un 2.5% ya que publicé el crecimiento de su negocio de Azure. La
temporada de resultados contindia la proxima semana destacando los reportes de
Apple y Amazon.

Performance P/U P/U Promedio Var. % P/U

Seleccion ETFs Ticker Semana Abril 2024 1 afio 2 afios Actual 5 afios 10 afios 5 afos 10 afios
S&P 500 IVV* 3.2% 1.4% 8.6% 19.4% 2.5% 24.4x 22.6x 209 | 8% & 17%
China MCHI* 7.5% 10.7% 4.9% -13.9% -26.3% 11.8x 14.7x 13.1x  MF -20% [4F -10%
Deuda CP EE.UU. IBOIN 0.2% 3.9% 2.2% -0.5% -9.2% 11.8x 14.7x 13.1x  [F -20% [4F -10%
Comunicaciones XLC* -0.4% 1.1% 11.9% 33.2% 14.5% 21.8x 21.3x 21.6x |V 2% 1%
Materiales XLB* -1.5% -1.1% 1.8% 2.6% -14.1% 22.0x 19.8x 19.3x W 11% [ 14%
Consumo Basico IUCSN 2.8% 6.0% 7.7% -2.6% -15.5% 20.8x 21.0x 206x | 1% |- 1%
Mineras de Oro GDX* 3.4% 15.7% 6.3% -2.6% -16.9% 25.2x 30.6x 175.1x 1" -18% [4F -86%
Robdtica e 1A BOTZ* 4.8% -4.1% 6.3% 15.7% 5.9% 56.5x 53.2x 45.1x | 6% 4 25%
Energia Renovable ICLN* 1.4% -1.9% -14.5% -32.6% -41.9% 30.3x 49.3x 36.6x |4 -39% [1F -17%
Fuente: Intercam con datos de Bloomberg.
Multiplos / Sectores

Performance P/U P/U Promedio Var. % P/U
Sectores S&P500 Indice Semana Abril 2024 1 afio 2 afios Actual 5 afios 10 afios 5 afos 10 afios
S&P 500 SPX 2.7% -2.9% 6.9% 25.7% 21.9% 24.4x 22.6x 20.9x | 8% T 17%
Comunicaciones IXCPR 0.8% -2.1% 10.1% 42.7% 36.3% 21.8x 21.3x 216x |5 2% > 1%
Consumo basico IXR 1.7% -1.0% 5.1% -0.4% -3.5% 20.8x 21.0x 206x |7 1% | 1%
Consumo disc. IXY 2.7% -5.2% -2.5% 21.4% 3.7% 25.2x 30.9x 26.0x [ -19% |+ -3%
Energia IXE 1.8% 2.3% 15.2% 15.6% 29.4% 12.7x 59.6x 48.9x [ -79% [ -74%
Financiero IXM 1.3% -3.0% 8.6% 26.8% 16.0% 17.1x 14.1x 145x |[W 21% |4 18%
Industrial IXI 1.6% -2.9% 7.4% 26.1% 26.9% 25.0x 25.6x 220x |7 2% |¥ 14%
Materiales IXB 0.0% -4.3% 3.9% 13.3% 4.5% 22.0x 19.8x 19.3x W 11% |4 14%
Real Estate IXRE 1.5% -8.0% -9.2% 0.0% -24.1% 38.9x 48.5x 47.1x  [4F-20% [P -17%
Salud IXV 0.8% -5.4% 2.6% 6.3% 6.2% 25.6x 20.9x 20.9x |[W 23% |4 23%
Tecnologia IXT 2.6% -5.3% 2.6% 35.1% 39.2% 34.3x 29.7x 24.8x |[W 16% [v 38%
Utilidad publica IXU 2.3% 1.9% 5.6% -2.0% -7.9% 17.5x 19.4x 18.4x v -10% | -5%

Fuente: Intercam con datos de Bloomberg.

Ver informacién importante al final de este documento.
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En la semana tuvimos importantes ganancias, con las cuales mejoraron las condiciones técnicas del indice. El mercado ahora cotiza
por arriba de los promedios moéviles de 20 y 50 dias, después de que el ajuste anterior hiciera un minimo mas arriba que el minimo
anterior. Ademas, el MACD acaba de hacer un cruce de alza en la zona neutral y el RSI tiene pendiente positiva también por arriba
de esa zona. Vemos el rango de operacion para la siguiente semana entre 56,900 y 59,000 puntos.

S&P500
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Indicadores
MACD: cruce de alza debajo de zona
neutral.
RSI: pendiente positiva rompiendo al
alza la zona neutral.
VI: neutral en sefial de baja.

En la semana tuvimos un buen rebote después de las fuertes bajas de la semana pasada. El rebote se dio después de tocar el
soporte en 4,980 puntos, que es donde hubo un gap de alza el pasado 22 de noviembre. Hoy estamos muy cerca de la resistencia
que es 5,130 que es donde estan los promedios moviles de 20 y 50 dias. Rompiendo ese nivel, estariamos mas confiados en que la
toma de utilidades ya termind y podemos retomar la tendencia de alza. El MACD esta haciendo un cruce de alza y solo se falta
superar la zona neutral y el RSI ya se encuentra por arriba de esa zona. Vemos el rango de operacion entre 4,980 y 5,200 puntos.

Ver informacién importante al final de este documento. 9
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El peso
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En la semana tuvimos una muy ligera depreciacion después del fuerte movimiento de alza de la semana pasada, en la cual se
increment6 mucho la volatilidad. EI promedio mévil de 200 dias esté sirviendo como primera resistencia en estos niveles. La mayoria
de los indicadores que seguimos favorecer estar invertidos en délares, ya que estamos cotizando por arriba de los promedios méviles
de 20 y 50 dias y los osciladores técnicos estan arriba de la zona neutral. Sin embargo, si se mantiene por debajo de $17.17,
podriamos ver una caida de corto plazo hacia $16.80. El rango de operacién lo vemos entre $16.80 y $17.40.

Glosario

Vortex Index (V). El indicador de Vértice, Se utiliza para detectar reversiones de tendencias y confirmar las tendencias actuales, mediante el cruce volimenes promedios.

MACD. La divergencia y convergencia de las medias moéviles, por sus siglas en inglés (MACD) es un indicador de impulso, que sigue la tendencia y muestra la relacién entre dos
promedios mdviles del precio de un activo. Nos anticipa cambios de tendencia y la disminucién o aumento en el volumen.

RSI. Es un indicador de impulso que compara un precio de cierre particular de un valor con un rango de sus precios durante un cierto periodo de tiempo. Se utiliza para generar sefiales
de sobrecompra y sobreventa.

Soporte. Un soporte es un nivel de precio por debajo del actual, se espera que la fuerza de compra supere a la de venta, por lo que un impulso bajista se vera frenado y por lo tanto el
precio repuntara.

Resistencia. Una resistencia es el concepto opuesto a un soporte. Es un precio por encima del actual, la fuerza de venta superara a la de compra, poniendo fin al impulso alcista, y
por lo tanto el precio retrocedera.

Al alza. Tendencia esperada del activo, basado en los indicadores y el andlisis de la grafica. Se espera una mayor demanda de valores que se traduciria en el incremento en el valor
del activo.

A la baja. Tendencia esperada del activo, basado en los indicadores y el andlisis de la grafica. Se espera una menor demanda de valores que se traduciria en un decremento en el
valor del activo.

En espera. No tomar decisiones de entrada o salida del mercado, ya que, el comportamiento que se observa no ha marcado ninguna tendencia.

Ver informacién importante al final de este documento. 10
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Entorno

Pronosticos

PIB, Inflacién y Tasas

PIB PIB Inflacion Inflacion
Fecha México EU México EU
1.6 4.7 2.6

mar-21 -2.1
jun-21 21.7
sep-21 5.1
dic-21 2.0
mar-22 3.1
jun-22 3.3
sep-22 4.7
dic-22 4.6
mar-23 3.5
jun-23 35
sep-23 3.5
dic-23 25
mar-24 2.1
jun-24 2.1
sep-24 1.6
dic-24 1.8

11.9
4.7
5.4
3.6
1.9
1.7
0.7
1.7
2.4
2.9
3.1
3.0
1.7
0.7
0.8

5.9
6.0
7.4
7.5
8.0
8.7
7.8
6.9
5.1
4.5
4.7
4.4
4.7
4.3
4.3

5.4
5.4
7.0
8.5
9.1
8.2
6.5
5.0
3.0
3.7
3.4
3.5
2.7
2.5
2.3

Tasa Bono 10a
Banxico México

4.00
4.25
4.75
5.50
6.50
7.75
9.25
10.50
11.25
11.25
11.25
11.25
11.00
11.00
10.75
10.25

6.85
6.98
7.38
7.57
8.27
9.05
9.67
9.04
8.86
8.68
9.88
8.95
9.30
9.27
9.12
9.07

mar-21  20.44
jun-21  19.94
sep-21  20.63
dic-21  20.49
mar-22  19.87
jun-22  20.12
sep-22  20.14
dic-22  19.50
mar-23  18.05
jun-23  17.12
sep-23  17.42
dic-23  16.97
mar-24  16.56
jun-24  17.34
sep-24  17.69
dic-24  17.80

117
1.19
1.16
1.14
111
1.05
0.98
1.07
1.08
1.09
1.06
1.10
1.08
1.09
1.10
1.10

23.97
23.64
23.88
23.32
21.99
21.09
19.74
20.87
19.56
18.68
18.42
18.73
17.87
18.90
19.46
19.57

110.72  5.42
11111 557
111.26  5.39
115.10 5.62
121.70 6.12
135.72  6.75
14474  7.19
13112 6.72
132.86 7.36
14431  8.43
149.37  8.57
141.05 8.31
151.35 9.14
145.00 8.36
143.00 8.08
141.00 7.92

Peso/ | Délar/ | Peso/ Yen/ Yen/ | Délar/
Fecha Délar Euro Euro Délar Peso Libra

1.38
1.38
1.35
1.35
131
1.22
112
121
1.23
1.27
1.22
1.27
1.26
1.27
1.27
1.28

28.18
27.57
27.79
27.72
26.11
24.50
22.49
23.56
22.26
21.75
21.25
21.62
20.90
22.02
22.47
22.78

1.26
1.24
1.27
1.26
1.25
1.29
1.38
1.36
1.35
1.32
1.36
1.38
1.35
1.34
1.33
1.33

Prondsticos Tipos de Cambio
Peso/ | D.Can./ | Peso/
Libra Délar | D.Can.

16.27
16.08
16.27
16.21
15.89
15.63
14.56
14.39
13.35
12.93
12.83
12.81
12.23
12.94
13.30
13.38

Ver informacién importante al final de este documento.
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Rendimientos

Rendimientos

Activos 26-abr-24 abr 2T 2024 12m Activos 26-abr-24 abr 2T 2024 12m
Bolsas Acciones en el indice de la Bolsa

JP Nikkei 225 37,934.76 -6.0% -6.0% 13.4% 33.5% Bbajio 64.97 0.3% 0.3% 14.4% 8.9%
CN Shanghai 3,088.64 1.6% 1.6% 3.8% -5.4% Bimbo 68.92 -12.2% -12.2% -19.8% -25.0%
EZ EuroStoxx 50 5,006.85 -15% -1.5% 10.7% 15.2% Bolsa 33.35 9.9% -99% -51% -13.8%
AL Dax 30 18,161.01 -1.8% -1.8% 8.4% 15.0% Cemex 14.14 -3.6% -3.6% 7.0% 34.3%
FR CAC 40 8,088.24 -1.4% -1.4% 7.2% 8.3% Chdraui 129.13 -3.4% -3.4% 25.9% 21.0%
IT FTSE MIB 34,249.77 -14%  -1.4% 128% 26.3% Cuervo 34.97 -10.8% -10.8% 5.1% -18.6%
ES IBEX 35 11,154.60 0.7% 0.7% 10.4% 20.0% Elektra 1,110.96 -3.6% -3.6% -53% -3.4%
UK FTSE 100 8,139.83 2.4% 2.4% 5.3% 3.7% Femsa 205.06 -4.9% -49% -7.2% 19.0%
EU S&P500 5,099.96 29%  -2.9% 6.9% 25.7% Gap 314.50 17.8% 17.8% 6.1% 1.1%
EU DJ Ind 38,239.66 -3.9% -3.9% 15% 14.8% Gcarso 138.41 -6.6% -6.6% -27.0% 39.1%
EU Nasdag Comp 15,927.90 -28% -2.8% 6.1% 34.4% Gcee 197.14 -02% -02% -1.5% 38.9%
MX IPyC 57,833.85 0.8% 0.8% 0.8% 7.1% Gentera 28.29 -0.6% -0.6% 20.0% 42.7%
BR Bovespa 126,526.27 -1.2%  -1.2% -5.7% 23.7% Gfinbur 48.77 -4.6% -4.6% 4.4% 22.3%
Principales Divisas Gfnorte 173.20 -1.8% -1.8% 1.4% 14.6%
Indice del délar 106.101 1.5% 1.5% 4.7% 4.6% Gmexico 106.71 8.7% 87% 13.3% 21.2%
Euro 1.069 -09% -09% -31% -3.2% Gruma 346.91 11.7% 11.7% 11.5% 29.0%
Délar canadiense 1.367 1.0% 1.0% 3.2% 0.2% Kimber 36.69 -49% -49% -3.9% -9.3%
Libra esterlina 1.249 -1.0%  -1.0% -1.9% 0.2% Kof 171.17 6.7% 6.7% 6.3% 13.3%
Franco suizo 0.915 1.5% 1.5% 8.7% 2.6% Lab 16.30 3.3% 3.3% 15.1% 7.6%
Yen japonés 158.160 -43% -43% -10.8% -15.5% Livepol 137.37 -4.7%  -47% 18.9% 29.7%
Pesos por Divisa Mega 50.91 10.1% 10.1% 34.3% 7.9%
Délar 17.165 -3.5% -35% -1.1% 5.7% Oma 189.60 16.0% 16.0% 5.5% 1.1%
Euro 18.355 -26% -2.6% 2.2% 9.2% Orbia 29.72 -14.4% -14.4% -21.0% -24.4%
Délar canadiense 12.557 -2.6% -2.6% 2.0% 6.0% Pefioles 288.66 22.8% 22.8% 16.3% 3.4%
Libra esterlina 21.444 -25% -2.5% 0.7% 5.5% Pinfra 177.86 1.1% 1.1% -3.2% -4.2%
Franco suizo 18.863 -2.6% -2.6% 6.9% 8.0% Q 220.61 14.0% 14.0% 28.6% 87.3%
Materias Primas Regional 154.36 5.7% -57% -4.9% 28.0%
Petréleo WTI (usd/brl) 83.66 1.5% 1.5% 16.0% 19.4% Tlevisa 10.77 3.8% 3.8% 0.0% -33.4%
Petréleo Brent (usd/brl) 89.32 2.7% 27% 16.5% 20.2% Vesta 62.24 -41%  -41% -7.7% 11.1%
Mezcla Mexicana (usd/brl) 77.73 -02% -0.2% 14.9% 19.3% Walmex 66.46 -08% -08% -7.1% -8.0%
Oro (usd/oz) 2,336.83 4.8% 48% 13.3% 17.5% Fuera del indice de la Bolsa

Plata (usd/oz) 27.20 8.9% 89% 14.3% 9.3% Alpek 12.41 1.0% 1.0% -1.8% -31.6%
Cobre (ctvs usd/Ib) 457.90 13.4% 13.4% 16.6% 18.2% Funo 24.94 9.7% -9.7% -18.4% 2.3%
Tasas puntos base Fmty 10.20 -10.6% -10.6% -16.9% -16.2%
T Bond 10a EU 4.66 46.3 46.3 784 1215 Gmxt 37.15 1.9% 1.9% -2.7% -7.8%
Bund 10a Alemania 2.58 27.7 27.7 55.1 17.8 Nemak 2.98 9.4% -9.4% -28.0% -28.0%
Gilt 10a Inglaterra 4.32 39.1 39.1 78.7 59.5 Volar 14.68 20.9% 20.9% -8.3% -25.6%
Jgb 10a Japén 0.89 16.4 16.4 27.7 42.6 Délar Trac 16.68 3.6% 3.6% 22% -2.9%
Bono 10a México 10.02 72.0 72.0 106.1 118.7 Peso Trac 13.38 -0.4% -0.4% 4.8% 24.6%
Bono 10a México (usd) 6.19 42.1 42.1 67.1 85.4 Genius21 69.70 -0.6% -0.6% 28.0% 67.4%
Bono 10a Brasil 6.74 46.3 46.3 73.1 46.1 SIC

TIE 28 11.25 -0.4 -0.4 -25.8 -29.1 IVV* S&P500 8,782.00 1.4% 1.4% 8.6% 19.4%
Cetes 28 11.04 14.0 14.0 -22.0 -23.0 MCHI* China 726.00 10.7% 10.7%  4.9% -14.3%
Udibonos 10 afios 5.40 49.2 49.2 89.7 101.2 IBO1N Deuda cp EEUU 1,886.73 3.9% 3.9% 2.2% -0.5%
Acciones en el indice de la Bolsa XLC* Comunicaciones 1,375.00 1.1% 1.1% 11.9% 33.2%
AC 168.14 -7.3% -7.3% -93% -1.4% XLB* Materiales 1,505.00 -11% -1.1% 1.8% 2.6%
Alfa 12.88 4.1% 41% -56% 18.3% IUCSN Consumo basico 143.36 6.0% 6.0% 7.7% -2.6%
Alsea 73.50 -10.3% -10.3% 14.6% 61.5% GDX* Mineras de oro 590.00 15.7% 15.7% 6.3% -2.6%
Amx 16.18 3.9% 3.9% 2.8% -15.1% BOTZ* Robética e 1A 515.50 -41% -4.1% 6.3% 15.7%
Asur 610.26 16.4% 16.4% 22.7% 22.8% ICLN* Energia renovable 226.60 -1.9% -1.9% -145% -32.6%
Fuente: Bloomberg.

Ver informacién importante al final de este documento. 12
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Renta variable
Rendimiento de emisoras del IPyC

Tabla de Rendimientos Rendimiento Semanal en Pesos
Rendimiento
Cierre Acumulado en Pesos Oma.B 18.3%
Emisora 26-abr-24 2023 2024 abr Gap.B 18.2%
Mega.CPO 50.91 37.92 34.3% 10.1% Asur.B 15.9%
Q* 220.61 171.58 28.6% 14.0% Tlevisa.CPO 2.9%
Chdraui.B 129.13 102.58 25.9% -3.4% Q* 1%
Asur.B 610.26 497.46 22.7% 16.4% Chdraui.B
Gentera.* 28.29 23.58 20.0% -0.6% Cuenvo.*
Livepol.C-1 137.37 115.57 18.9% -4.7% Gentera.*
Penoles.* 288.66 248.24 16.3% 22.8% Lab.B
Lab.B 16.30 14.16 15.1% 3.3% Kof.UBL
Alsea.* 73.50 64.16 14.6% -10.3% Bbajio.O
Bbajio.O 64.97 56.80 14.4% 0.3% Alfa A
Gmexico.B 106.71 94.18 13.3% 8.7% Gruma.B
Gruma.B 346.91 311.14 11.5% 11.7% GeC*
Cemex.CPO 14.14 13.22 7.0% -3.6% Mega.CPO
Kof.UBL 171.17 160.97 6.3% 6.7% Gmexico.B
Gap.B 314.50 296.43 6.1% 17.8% Amx.B
Oma.B 189.60 179.76 5.5% 16.0% Vesta*
Cuervo.* 34.97 33.27 5.1% -10.8% RA
Gfinbur.O 48.77 46.71 4.4% -4.6% PC
Amx.B 16.18 15.74 2.8% 3.9% Cemex.CPO
Gfnorte.O 173.20 170.76 1.4% -1.8% Walmex *
IPC 57,833.85  57,386.25 0.8% 0.8% Pinfras
Tlevisa.CPO 10.77 10.77 0.0% 3.8% Kimber A
GCC.* 197.14 200.08 1.5% -0.2%
Gcarso.Al
Pinfra.* 177.86 183.72 -3.2% 1.1%
- Gfnorte.O
Kimber.A 36.69 38.17 -3.9% -4.9%
R.A 154.36 162.27 -4.9% 5.7% Femsa.UBD
Bimbo.A
Bolsa.A 33.35 35.14 -5.1% -9.9% Asoa
Elektra.* 1,11096  1,173.16 -5.3% -3.6% s
Alfa.A 12.88 13.64 5.6% 4.1%
Walmex.* 66.46 71.57 7.1% -0.8% Bolsa.A
Femsa.UBD 205.06 221.00 7.2% 4.9% Gfinbur.0
Vesta.* 62.24 67.43 7.7% -4.1% Penoles.” ~2:4%
AC.* 168.14 185.41 -9.3% 7.3% Livepol.C-1 -2.8%
Bimbo.A 68.92 8595  -19.8%  -12.2% Blekira* | -4.2%
Orbia.* 29.72 37.62 21.0% 14.4% Orbia* -8.0% |
Gearso.Al 138.41 189.59 -27.0% -6.6% -16.0% 0.0% 16.0% 32.0%

Fuente: Bloomberg.

Ver informacién importante al final de este documento. 13



INTERCAM CASA DE BOLSA

26 de abril de 2024

Renta variable
Las 10+ y las 10— en el mercado*

Rendimiento 2024

Mega 34.3% Nemak | -28.0%
Q Gcarso -27.0%
Genius21 Orbia
Chdraui Bimbo
Asur Funo
Gentera Fmty
Livepol AC
Pefioles Volar
Lab Vesta
Alsea Femsa
0% 10% 20% 30% 40% -35% -28% -21% -14% -7% 0%
Rendimiento en el Mes

Pefioles 8% Orbia -14.4%

Volar Bimbo -
Gap Cuervo
Asur Fmty
Oma Alsea
Q Bolsa
Gruma Funo
Mega Nemak
Gmexico AC
Kof Gcarso

0% 5% 10% 15% 20% 25% -20% -15% -10% -5% 0%

Rendimiento en la Semana

Oma
Gap
Asur
Tlevisa
Q

Volar
Chdraui
Cuervo
Nemak
Gentera

3%
2%

0% 5% 10% 15% 20%

Orbia -8.0%
Funo
Elektra
Livepol
Pefioles
Gfinbur
Bolsa
AC
Alsea
Bimbo

-10% -8% -6% -4% -2% 0%

* Se consideran solamente emisoras de alta y mediana bursatilidad.
Fuente: Intercam.

Ver informacién importante al final de este documento.
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Renta variable
Rendimiento de bolsas internacionales

Tabla de Rendimientos

Rendimiento
Cierre Nominal En Délares
Bolsa 26-abr-24 2023 2024 abr 2024 abr
Merval - Argentina 1,279,459.1  929,704.2 37.6% 5.4% 27.2% 3.4%
Nikkei - Japon 37,934.8 33,464.2 13.4% -6.0% 1.1% -10.1%
Moex - Rusia 3,449.8 3,099.1 11.3% 3.5% 11.3% 3.5%
Euro Stoxx 50 - Euro 5,006.9 4,521.4 10.7% -1.5% 7.3% -2.4%
IBEX 35 - Espafia 11,154.6 10,102.1 10.4% 0.7% 7.0% -0.2%
DAX - Alemania 18,161.0 16,751.6 8.4% -1.8% 5.0% -2.7%
CAC 40 - Francia 8,088.2 7,543.2 7.2% -1.4% 3.9% -2.3%
S&P 500 - EU 5,100.0 4,769.8 6.9% -2.9% 6.9% -2.9%
FTSE - Inglaterra 8,139.8 7,733.2 5.3% 2.4% 3.3% 1.3%
MSCI World - Desarrollados 3,306.7 3,169.2 4.3% -3.8% 4.3% -3.8%
Shanghai - China 3,088.6 2,974.9 3.8% 1.6% 1.7% 1.2%
Hang Seng - Hong Kong 17,651.2 17,047.4 3.5% 6.7% 3.3% 6.7%
IPSA - Chile 6,394.2 6,197.8 3.2% -3.8% -4.6% -0.8%
Sensex - India 73,730.2 72,240.3 2.1% 0.1% 1.9% 0.2%
Dow Jones - EU 38,239.7 37,689.5 1.5% -3.9% 1.5% -3.9%
IPC - México 57,833.9 57,386.3 0.8% 0.8% -0.3% -2.7%
MSCI Emerging Markets 1,028.6 1,023.7 0.5% -1.4% 0.5% -1.4%
Kospi - Corea 2,656.3 2,655.3 0.0% -3.3% -6.3% -5.3%
Bovespa - Brasil 126,526.3 134,185.2 -5.7% -1.2% -10.5% -3.2%

Fuente: Bloomberg.

Rendimiento Semanal en Délares
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Nasdaq - EU
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Dow Jones - EU
Shanghai - China
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-20% -1.0% 00% 1.0% 20% 3.0% 40% 50% 6.0% 7.0% 80% 9.0% 10.0%

8.9%

Fuente: Bloomberg.
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Renta variable
Multiplos de valuacion

Mltiplos (x)
P/VL EV/ EBITDA P/U

Precio Valor de Ultimos Ultimos Préximos Ultimos Préximos
Emisora Recomendacion 26/abr/24 Mercado 12m 12m 12m 12m 12m
IPyC 57,833.9
Aerolineas 4.1 4.6 4.2 19.3 8.6
Volar.A COMPRA 14.7 17,116.5 4.1 4.6 4.2 19.3 8.6
Aeropuertos 6.1 10.0 9.9 16.1 16.2
Asur.B COMPRA 610.3 183,078.0 4.2 10.5 9.1 17.0 14.8
Gap.B COMPRA 3145 158,909.8 7.3 10.7 10.4 16.6 18.2
Oma.B COMPRA 189.6 73,965.2 6.8 8.8 10.1 14.6 155
Autoservicios 4.0 8.8 8.0 18.4 16.9
Chdraui.B COMPRA 129.1 123,871.2 2.6 5.3 4.9 15.0 14.6
Walmex.* COMPRA 66.5 1,159,482.6 5.4 12.4 11.2 21.8 19.3
Bebidas 25 8.2 7.5 15.2 17.2
AC.* MANTENER 168.1 289,336.4 2.7 8.1 7.4 16.5 15.3
Kof.UBL MANTENER 171.2 359,599.4 2.8 8.5 7.8 18.2 16.0
Femsa.UBD COMPRA 205.1 660,204.3 1.9 8.0 7.2 10.9 20.2
Cemento e Infraestructura 1.0 5.7 55 65.5 51.9
Cemex.CPO COMPRA 14.1 204,857.3 1.0 5.7 55 65.5 51.9
Consumo 7.1 7.5 6.8 22.7 235
Alsea.* MANTENER 73.5 59,907.8 7.1 7.5 6.8 22.7 235
Conglomerados 0.9 4.7 4.7 50.5 6.5
Alfa.A MANTENER 12.9 62,066.4 1.4 5.6 5.6 N.A. 7.0
Alpek.A MANTENER 12.4 26,144.6 0.8 4.8 4.7 13.9 2.6
Nemak.A COMPRA 3.0 9,036.4 0.3 3.6 3.8 132.6 9.1
Orbia.* COMPRA 29.7 58,489.0 1.1 4.9 4.9 5.0 7.2
Mineriay Transporte 2.2 9.3 9.0 29.5 21.3
GMXT .* MANTENER 37.2 162,343.3 25 7.5 7.3 18.2 15.4
Gmexico.B MANTENER 106.7 830,737.3 25 7.3 7.4 13.9 6.8
Penoles.* MANTENER 288.7 114,735.4 1.6 13.0 12.4 56.5 41.6
Telecomunicaciones 2.2 4.8 4.9 14.1 24.5
Amx.B COMPRA 16.2 1,003,030.6 2.2 4.8 4.9 14.1 24.5
Tiendas Departamentales 1.3 5.2 5.0 9.5 8.9
Livepol.C-1 MANTENER 137.4 198,835.7 1.3 5.2 5.0 9.5 8.9
Bancos 14 N.A. N.A. 8.2 8.7
Bbajio.O MANTENER 65.0 77,309.9 2.1 N.A. N.A. 7.6 7.4
Gentera.* COMPRA 28.3 44,913.0 19 N.A. N.A. 9.34 8.3
Gfnorte.O MANTENER 173.2 499,414.7 2.1 N.A. N.A. 10.1 10.0
R.A MANTENER 154.4 50,619.5 1.9 N.A. N.A. 9.80 9.8
Fibras P/VL Cap Rate P/U
Fmty.14 COMPRA 10.2 25,081.0 0.9 6.4% 9.2% N.A. 9.4
Funo.11 COMPRA 24.9 96,270.8 0.5 9.0% 9.8% 3.2 7.4

Valor de mercado en millones de pesos.
Fuente: Célculos de Intercam con datos de las empresas.
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Renta variable
Sustentos de inversion

Precio Precio Potencial
Emisora 26/abr/24 Tebrico de Alza Sustento
La empresa guarda muy buenos fundamentales, tiene un balance soélido, se encuentra
AC.* 168.14 195.00 16.0% poco apalancada y genera un fuerte flujo de efectivo; aunque el mercado ya integra los
puntos anteriores a la valuacioén, por lo que el rendimiento potencial se ha moderado.
Es clave para la compafiia avanzar en el proceso de escicion de Alpek, de tal manera que
Alfa.A 1288 1520 10w e e recodon de a douda mediane Ia monetzacion de acivos ceré o
factor que contribuya a avanzar con la escicion.
La guia para 2024 anticipa que las presiones en la industria petroquimica persistiran, al
Alpek A 12.41 14.00 12.8% menos durante la primera mitad del afio. La industria de Alpek es ciclica y se encuentra en

la parte baja, por lo que vemos un potencial interesante una vez que inicie el ciclo de alza,
aunque no tenemos visibilidad sobre un punto de inflexion.

Anticipamos que el indicador de VMT siga registrando avances. A la par, nos gusta que la
Alsea.* 73.50 78.50 6.8% administracion se enfoque en el crecimiento de las marcas mas rentables. Sin embargo, la
valuacion luce justa en los niveles actuales.

Brasil, Austria y Colombia lideraron crecimiento en suscriptores. Proyectamos crecimientos
de digito medio a bajo en ventas y EBITDA. En sentido positivo, destacamos la tendencia

0,
Amx.B 16.18 18.70 15.6% en mejora en margen EBITDA por arriba de su promedio de 5 afios de 35%, estabilizadndolo
en 39% en 4T23.
Asur.B 610.26 600.00 1.7% Cuenta con una buena diversificacion geogréfica. Recibe flujos en doélares, y esta poco

apalancada. Las tasas de crecimiento en el trafico de pasajeros con cada vez menores.

El banco muestra una alta sensibilidad a los movimientos en tasas de interés, por lo que
Bbajio.O 64.97 65.00 0.0% una eventual baja en las mismas afectara su MIN. Los fundamentales son sélidos, aunque
consideramos que la valuacioén ya los reconoce.
Su estrategia de precios permite mitigar la caida en volimenes. Desaceleracion en costos
da espacio a mejoras en margen EBITDA. Objetivos alcanzados: obtener grado de
inversion y reducir su apalancamiento. Confianza en lograr: objetivos ESG y expansion de
capacidad en mercados clave.
Se ha sabido posicionar en la mente del consumidor y tiene buenos crecimientos en
Chdraui.B 129.13 147.90 14.5% ingresos Yy utilidades. Es el Gnico autoservicio con operaciones en Estados Unidos. Tiene el
multiplo mas atractivo del sector.
El negocio de Proximidad continda registrando fuertes crecimientos. Y, hacia delante,
Femsa seguird llevando a cabo su plan Forward para maximizar la creacion de valor al

Cemex.CPO 14.14 17.21 21.7%

Femsa.UBD 205.06 249.60 21.7% . S ) P
enfocarse en sus negocios clave, lo que simplificard las operaciones y llevara a la
capitalizacion de mayores sinergias.

Fmty.14 10.20 14.00 37.3% Fibra bien posicionada para aprovechar las oportunidades de crecimiento derivadas del

nearshoring, gracias a su soélido balance.

La materializacién de los anuncios de internalizaciéon de la administracion y la separacion
Funo.11 24.94 36.90 48.0% de activos industriales deberian contribuir a detonar valor; sin embargo el mercado espera
que ambos eventos se concreten

Su tréfico ha sido muy defensivo. Ha mostrado sélidos crecimientos en ingresos y en
utilidades. Los ingresos comerciales crecen a un ritmo de doble digito.

Gap.B 314.50 304.00 -3.3%

Perspectiva positiva para la compafiia, con un crecmiento alto en su cartera de crédito
para 2024, manteniendo un ROE cercano a 20%. Bien posicionada para ganar mercado.
Las perspectivas para el sistema bancario en México son positivas de cara a 2024. Banorte
Gfnorte.O 173.20 180.00 3.9% anticipa un buen crecimiento en cartera de crédito, ademas de buen nivel de rentabilidad.
Por ahora nos mantenemos neutrales en el sector debido a sus niveles de valuacion.
Panorama retador para los precios del cobre ante la perspectiva de la economia en China.
A nivel consolidado, reduccion en margen EBITDA. Mineria: débil desempefio en

Gentera.* 28.29 29.80 5.3%

Gmexico.B 106.71 91.74 -14.0% . -
volimenes de cobre. Transportes: aumento en costos. Infraestructura: mayor tréfico y
peajes en carreteras, costos disminuidos en construccién y mayor produccion.

Nuevo programa de construccién de patios y terminales. Han aumentado su equipo

GMXT * 37.15 38.61 3.9% ferroviario y consideramos que la empresa seguird incrementando su productividad.

Ademés, tomamos en cuenta que su compromiso en nuevas inversiones, permitird que
para el afio 2024, optimizar sus indicadores operativos.

Ver informacién importante al final de este documento. 17
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Precio Precio Potencial
Emisora 26/abr/24 Tedrico de Alza Sustento

La emisora registra sélidos ingresos, aunque estos son mermados por mayores costos de
materia prima y efectos cambiarios desfavorables.

Anticipamos que los resultados de Livepol continden registrando avances, aunque mas

moderados por una base comparable cada vez méas normalizada. Ademas, tiene un bajo
Livepol.C-1 137.37 144.10 4.9% nivel de apalancamiento y su proyecto PLAN continuard aumentando los ingresos y las

utilidades en el mediano y largo plazo a través de sus capacidades de logistica y

distribucion.

La cotizacion actual de la compafia descuenta un escenario negativo. Esperamos
Nemak.A 2.98 4.70 57.7% observar mejoras paulatinas en sus operaciones de EE.UU, luego de que el $T23 quedo

por debajo de los esperado.

Es la mas barata del sector aeroportuario. Por la ubicaciéon geogréafica de sus aeropuertos,
Oma.B 189.60 185.00 -2.4% las tasas de crecimiento en el trafico y, por lo tanto, también en ingresos, serdn mas
moderadas.

El panorama para la primera mitad de 2024 sigue siendo retador para la industria
petroquimica, debido a la la desaceleracion de la demanda en China. A pesar de lo
anterior, la valuacion de Orbia nos parece atractiva, adicionalmente, es una empresa
diversidifaca e integrada verticalmente.
Para el precio de los metales, consideramos relevantes temas como los cambios en la
politica monetaria de la Reserva Federal y la incertidumbre ante los conflictos en Medio
Oriente y Europa. Una eventual reduccion en tasas de interés en EE.UU. también podria
apoyar el precio de los metales.
Fundamentales sélidos, buena perspectiva de crecimiento, rentabilidad estable en niveles
R.A 154.36 172.00 11.4% altos, morosidad controlada y buena capitalzacién. La valuacién ya refleja los buenos
fundamentales.
Inspecciones aceleradas de motores Pratt & Whitney. Capacidad nacional contraida,
mitigada con el aumento en capacidad internacional. Los actuales niveles de precios del
petréleo pueden generar beneficios para la compafiia aérea. La aerolinea confia en que su
estrategia esta alineada al logro de la guia para el afio 2024.
Es el "state of the art" de los autoservicios en México. Tiene un soélido desempefio en
Walmex.* 66.46 77.80 17.1% ventas mismas tiendas, y los margenes mas elevados del sector. La valuacion presenta un
premio contra sus competidores pero es un activo AAA.

Kof.UBL 171.17 178.50 4.3%

Orbia.* 29.72 44.00 48.0%

Penoles.* 288.66 246.20 -14.7%

Volar.A 14.68 18.20 24.0%

Ver informacién importante al final de este documento. 18
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Renta variable

Dividendos
Dividendos Decretados y Aprobados

Precio Fecha de Fecha Rendim. del
Ticker 26-abr-24 Pago Ex Cupon Dividendo Dividendo
INFRAEX 18.50 26-abr-24 24-abr-24 $ 0.8000 4.32%
LACOMUBC 37.43 02-may-24 29-abr-24 $ 0.2760 0.74%
AGUA 28.59 08-may-24 06-may-24 $ 0.5000 1.75%
FUNO 24.94 09-may-24 07-may-24 $ 0.4030 1.62%
DANHOS 20.83 13-may-24 09-may-24 $ 0.2940 1.41%
ASUR 610.26 29-may-24 27-may-24 $ 10.9260 1.79%
KIMBER 36.69 04-jul-24 02-jul-24 $ 0.4650 1.27%
KIMBER 36.69 03-oct-24 01-oct-24 $ 0.4650 1.27%
KIMBER 36.69 05-dic-24 03-dic-24 $ 0.4650 1.27%

* El dividendo esta expresado en doélares y el rendimiento calculado sobre un t.c. de $18.00.
Fuente: Intercam con datos de las emisoras.
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servir de base para ningtin contrato, compromiso o decisién de ningln tipo, por lo que previo a realizar cualquier tipo de operacion en relacién con el presente reporte, Intercam debera evaluar el tipo
de cliente, el servicio de inversién contratado y en su caso, el perfil de inversioén correspondiente para validar la razonabilidad de la inversion.

Cualquier decision de inversion debera estar basada en la informacion publicamente disponible, tomando en consideracién, en su caso, el prospecto de inversion autorizado, mismo que puede ser
encontrado en la siguiente liga: http://www.bmv.com.mx/es/listados-y-prospectos/prospectos-de-colocacion.

No obstante lo anterior, se ha tenido el cuidado razonable para que la informacién mostrada en el presente documento no sea falsa o engafiosa. Ni Intercam ni ninguno de sus directivos o empleados,
tiene responsabilidad alguna por pérdida directa que surja de la utilizacién del presente documento. Los clientes deben considerar que los resultados histéricos de los valores o instrumentos no
garantizan resultados futuros.

Asimismo, en los Ultimos doce meses han existido cambios respecto al sentido de las recomendaciones y opiniones formuladas en los reportes de andlisis respecto de las emisoras, valores,
instrumentos financieros derivados y mercados objeto de los citados reportes, conforme a las condiciones econémicas, politicas y sociales que acontecen en los mercados.

Los analistas no perciben compensacion ni remuneracion alguna de personas distintas a Intercam o de personas morales que no pertenezcan a Intercam. Los analistas podran mantener inversiones
directamente o por interpdsita persona en los valores o instrumentos derivados, y de las emisoras siguientes: AC, Alfa, Alpek, Alsea, Amx, Asur, Bbajio, Cemex, Chdraui, Femsa, FMTY, Funo, Gap,
Gentera, Gfinbur, Gfnorte, Gfregio, Gmexico, Gmxt, Gruma, Kimber, Kof, Livepol, Orbia, Nemak, Oma, Pefioles, Pinfra, Soriana, Volar, Walmex, de acuerdo con lo establecido en la Ley del Mercado
de Valores en materia de servicios de inversion.

Ningun consejero, director general, ni directivos de Intercam o de las sociedades que conforman Intercam, que ocupan un nivel inmediato inferior a éste, ocupan cargos relevantes en las emisoras
de los valores materia de este reporte de andlisis.

Intercam o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversién o de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de comparfiias emisoras o
sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en el presente reporte.

Ni Intercam, ni las sociedades que forman parte de Intercam Grupo Financiero, S.A. de C.V., mantienen inversiones al cierre de cada uno de los tres meses anteriores, ni a la fecha de expedicién de
este documento, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores objeto del presente reporte de andlisis, que representen el 1% o mas de su
cartera de valores, cartera de inversion de los valores en circulacion o del subyacente de los valores de este reporte.


http://www.bmv.com.mx/es/listados-y-prospectos/prospectos-de-colocacion

