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OPINION ANALISIS

Vision 3D

Entorno y estrategia
Las ultimas reuniones de la Reserva Federal
y de Banxico

El Top

e En la reuniéon de la Reserva Federal, mantuvieron la tasa de fondos federales
sin cambios, pero el tono del comunicado fue muy dovish sefialando
explicitamente recortes de 75 puntos base en el 2024.

e Lainflacién en Estados Unidos se ubic6 en 3.1%, en linea con estimados, caen
los energéticos pero los servicios se mantienen fuertes.

¢ EIBCE mantiene por segunda ocasion sus tasas sin cambios, aunque no sefiala
gue estén listos para recortar, pese a una importante moderacion en la actividad
econdmica ya que los PMI’s sefialan una economia en contraccion.

e Banco de México mantuvo la tasa de referencia sin cambios por sexta reunion
consecutiva, y mantiene la guia prospectiva, el mercado ha incorporado
recortes en el primer trimestre del afio.

El retrovisor

Esta semana estuvo cargada de informacién econdémica relevante que nos
ayudara adilucidar mejor el panorama de cara al 2024. Se tuvieron reuniones
de politica monetaria de varios bancos centrales, destacando el FED y
Banxico. Para el primero, si bien no sorprendié que mantuviera las tasas sin
cambios en un rango de 5.25%- 5.50% el tono del comunicado y la narrativa
en general fue bastante dovish. Miembros del Comité Federal de Mercado
Abierto sefalaron a través de la gréafica de puntos que estan dispuestos a
recortar las tasas en 75 puntos base en el 2024, asi mismo revisaron al alza
el crecimiento para el cierre de este afio. Los mercados no se hicieron
esperar y estan cercade alcanzar maximos histéricos. Ademas se publicaron
los datos de inflacion que se ubic6d en 3.1%, en linea con estimados, al
interior caen de manera considerable los energéticos, en tanto servicios se
mantienen presionados. En Europa el BCE decidi6 mantener las tasas de
referencia sin cambios, pero sefialando un tono aun hawkish. Finalmente, en
el caso del Banco de México, el comunicado casi no sufrié cambios, y
mantuvieron la tasa de referencia por sexta ocasidn consecutiva, el tiempo
gue continuaron con la guia prospectiva que sefiala que la tasa debe
permanecer elevada por cierto tiempo, indicando que hay suficiente
consenso para bajar en el primer trimestre del siguiente afo.

Ver informacién importante al final de este documento.
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Por segunda reunion consecutiva, el Banco Central Europeo opta por
mantener sin cambios sus tasas clave, en un comunicado con tintes
restrictivos. Esta determinacion reafirma que las tasas claves se mantendran en
niveles récord por un periodo de tiempo prolongado para lograr el objetivo de
regresar la inflacién a un nivel del 2% pese a las Ultimas lecturas positivas. Aln
mas importante, el BCE no dio ninguna pista sobre posibles recortes a la tasa a
diferencia del comunicado percibido como mas “dovish” de la Reserva Federal de
EE.UU. Asi, el Consejo de Gobierno informé que mantendra una estancia
dependiente de datos, asegurandose que la politica monetaria se ubique en
niveles suficientemente restrictivos y por tan largo tiempo como sea necesario. En
este sentido, los oficiales del banco central indicaron que sus evaluaciones se
basaran en la perspectiva inflacionaria, teniendo en cuenta los datos econdémicos
entrantes, asi como la dinamica de la inflacion subyacente y la intensidad de la
transmision de la politica monetaria. Adicionalmente, en rueda de prensa la
presidente del BCE, Christine Lagarde, enfatizé que la inflaciéon repuntaria pronto
y que las presiones en los precios se mantienen fuertes. En consecuencia,
Lagarde sefialé que no es momento de “bajar la guardia” y que aun queda mucho
trabajo por delante que se puede traducir en mantener las tasas sin cambios y que
de ninguna forma se discutié sobre cudndo comenzarian los recortes. Finalmente,
el BCE actualizdé sus proyecciones econdmicas con una disminuciéon en sus
pronésticos de inflacion y crecimiento especialmente para el proximo afio. Asi, se
espera que la inflacion general cierre el 2023 en 5.4%, 2.7% en 2024 y 2.1% en

2025.
indices PMI de la Eurozona Los PMIs de la eurozona en diciembre muestran que la economia del bloque
Puntos europeo probablemente se encuentra en recesion. La actividad total ha caido
a su ritmo mas rapido de los ultimos once afios, con la Unica excepcion de los
70 - primeros meses de pandemia en 2020. El dato mas reciente del PMI compuesto
Manufacturas se ubico en 47.0 puntos, registrando su minima de los Ultimos 2 meses. Ademas,
60 - el indicador adelantado se mantuvo por séptimo mes consecutivo en zona de
contraccion. De manera desagregada, el PMI manufacturero se mantuvo sin
50 481 cambios en 44.2 puntos pero por debajo del estimado de 44.5 unidades, hilando
44.2 ~ Nnueve meses consecutivos por debajo del umbral de 50 puntos. Por su parte, el
40 - indice del sector servicios retrocedi6 a 48.1 puntos desde 48.7 unidades en el mes
previo para alcanzar su quinto mes en zona de contraccion, muy por debajo de la
30 - prevision de 50.8 puntos. En general, se volvié a registrar una desaceleracién tanto
Servicios en el sector manufacturero como en el sector servicios, y ambos registraron
20 - nuevas caidas pronunciadas en la entrada de nuevos pedidos, lo que provoc6 una
mayor reduccion de los pedidos pendientes de realizacion. Ademas, se redujeron
10 ‘ : : los puestos de trabajo por segundo mes consecutivo y las sefiales de inflacion
2020 2021 2022 2023 fueron mixtas. Asi, una vez mas las cifras muestran un panorama desalentador,
ya que la economia de la zona euro no muestra indicios de recuperacion sino al
Fuente: Bloomberg. contrario. En consecuencia, la probabilidad de que la zona euro esté en recesion

desde el tercer trimestre es notablemente alta.

Como era ampliamente anticipado la Fed, mantuvo la tasa de fondos
federales sin cambios, ademas publicd la grafica de puntos y nuevas
estimaciones sobre la economia y la inflacion. Vale la pena destacar que el
tono del comunicado y las nuevas estimaciones de las tasas muestran un tono
bastante dovish. A través de la grafica de puntos, la Reserva Federal ha sefialado
gue ha alcanzado la tasa terminal, y el grueso de los miembros del Comité Federal
de Mercado Abierto estima que la tasa finalizara el 2024 en 4.6 por ciento,
implicando un recorte de 75 puntos base, mayor en 50 puntos base que el dltimo
comunicado, dando suficiente evidencia que estan dispuestos a comenzar los
recortes de manera mas agresiva. Pareciera que se esta logrando lo mejor de los
dos mundos, controlar la inflacion sin sacrificar el crecimiento econdmico. Por ello
la narrativa de la Fed y sus estimaciones, abonan hacia un aterrizaje suave. El
mensaje de la Fed fue muy claro en el sentido de que el ciclo de alzas ha
terminado. Sin embargo, consideramos que los riesgos en el panorama son
muchos y de diversos frentes por lo que habrd que tener cautela a la hora de
incorporar los recortes a la tasa de referencia. Posiblemente el Fed esté
convencido que en el 2024 la postura monetaria restrictiva finalmente habra de

Ver informacién importante al final de este documento. 2
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tener el efecto deseado en la actividad econdmica, y logre enfriarla evitando una
recesion al tiempo que la inflacién progresara paulatinamente hacia su objetivo.
Nuestro escenario contempla que los recortes comenzaran en las reuniones de
junio o julio, pero los recortes no seran tan agresivos como lo sefialan las tasas
implicitas del mercado de futuros. Hay que recordar que el panorama no esta
exento de riesgos, ante un elevado déficit fiscal, un mercado laboral estrecho y un
progreso muy lento en el proceso desinflacionario.

La inflacion al consumidor en EE. UU., medida por el indice de precios al
consumidor (IPC), disminuy6 durante noviembre a 3.1% a/a. El registro se
ubico en linea con las expectativas del mercado. En su lectura mensual, el IPC
pas6 de un estancamiento en octubre a una aceleracion marginal de 0.1%. De
manera desagregada, los precios de los servicios se aceleraron a 0.5% m/m
(+0.2pp) derivados del componente de vivienda (0.4% m/m vs. 0.3% m/m prev.) y
una aun elevada variacion en los precios del transporte (1.1% m/m vs. 0.8% m/m
prev.). Por otro lado, el rubro de energia volvi6 a caer pero en menor magnitud que
el mes anterior (-2.3% m/m vs -2.5% prev.), destacandose el de la gasolina con
una variacion negativa de -6.0% m/m desde un dato previo de -5.0% m/m. Asi, al
excluir los elementos mas volatiles como los son energia y alimentos - la inflacion
subyacente presentd una variacion de 0.3% m/m, siendo ligeramente mayor al
dato de octubre, en términos anuales lectura de la subyacente se mantuvo sin
cambios en 4.0%. Es importante destacar que el principal contribuidor de la
inflacion subyacente continta siendo el rubro de vivienda, que presentd una
lectura anual de 6.5%. En general, las lecturas de la inflacion de noviembre reflejan
lo que se ha ido anticipando desde hace algun tiempo, que el camino para llegar
al objetivo del 2% seria lento y complicado.

Las ventas al menudeo en EE.UU. superan expectativas en noviembre y
regresan aterreno positivo. Luego de una contraccion de -0.2% m/m en octubre,
las ventas al menudeo regresaron a terreno positivo. La lectura del penultimo mes
del afio sorprendié positivamente al imprimir un crecimiento de 0.3% m/m (-
0.1%e.) derivado de un mercado laboral que se mantiene fuerte. A su interior, las
ventas en tiendas de servicios de comida y bebidas registré el mayor crecimiento
con una lectura de 1.6%; seguido de la venta de bienes deportivos, instrumentos
musicales y libros con 1.3%. Cabe destacar que el alza en las ventas de noviembre
se observé en casi todos los componentes debido a que las compras cada vez
mas se realizan por internet, las cuales tuvieron un incremento mensual del 1.0%
en noviembre. Aun asi, también pudimos observar caidas importantes en las
ventas de gasolina (-2.9%), tiendas de miscelaneas (-2.0%) y tiendas de
electronicos (-1.1%). Finalmente, al excluir el rubro de ventas de autos y de
gasolina, la variacion de las denominadas “ventas basicas” fue de 0.4% m/m. En
general, el crecimiento inesperado de las ventas minorista se debid a un fuerte
inicio de las temporadas de compras de fin de afio con lo cual es probable que la
economia norteamericana continde creciendo a un paso moderado en el 4T23.
Asi, la resiliencia en el consumidor en EE.UU. le provee a la Fed la credibilidad de
que es posible alcanzar un “aterrizaje en suave”. Sin embargo, también es una
sefial a los mercados de que la Reserva Federal podria no recortar tasas tan
pronto como han descontado.

Los PMIs en EE. UU. cierran ligeramente mas fuerte el 2023 pese a caida en
el sector de manufacturas. El PMI compuesto en EE. UU. registré su maximo
nivel en 5 meses al pasar de 50.7 unidades en noviembre a 51.0, a pesar del
comportamiento opuesto entre los dos sectores considerados. En primer lugar, el
indicador manufacturero sorprendié a la baja, con una mayor contraccién a la
prevista de 48.2 unidades (vs 49.5e.) desde la lectura previa de 49.4, siendo asi
la mayor caida en las condiciones de operaciones del sector en cuatro meses. Por
su parte, el sector servicios avanzo a un maximo de cinco meses en 51.3 unidades,
desde las 50.7 unidades de noviembre y superando la expectativa de 50.8 puntos.
En general, los indicadores adelantados sugieren que la economia
estadounidense recuperd cierta inercia en diciembre, cerrando el afio con el mayor
ritmo de crecimiento desde julio. Las condiciones financieras mas sueltas han
ayudado a impulsar la demanda, la actividad empresarial y al empleo en el sector
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de servicios. Sin embargo, el sector de manufacturas contindia siendo un lastre en
la economia con un decremento en la produccion. Si bien diciembre fue un
repunte, los PMIs apuntan hacia un débil crecimiento de la economia de EE.UU.
para el Ultimo trimestre del 2023.

Banco de México decidi6 mantener la tasa de referencia sin cambios en
11.25% por sexta reunién consecutiva. El comunicado practicamente no sufrié
ningun cambio material. Cabe destacar que la Junta de Gobierno prevé que el
proceso desinflacionario continle aunque de manera méas gradual, por lo que los
pronésticos para la inflacién general y subyacente se revisaron al alza para
algunos trimestres. Ademas mantuvo su guia prospectiva sobre mantener las
tasas elevadas por un periodo prolongado por lo que reitera la narrativa sobre la
disposicién para recortar la tasa de referencia en el primer trimestre del afio.
Parece que, aunque sera una votacioén dividida, habra suficiente consenso para
recortar la tasa, no obstante, vale la pena destacar que no sera el inicio de un ciclo
acomodaticio ni que los recortes serdn consecutivos. El proceso desinflacionario
al ritmo que se ha observado en las Udltimas lecturas, no ha realizado suficiente
progreso, por lo que al margen de recortar por que se requieren condiciones mas
holgadas ante una trayectoria mas benigna en el proceso de formacién de precios,
las menores tasas se daran como resultado de una disminucién continua y gradual
de las expectativas de inflacion, de tal manera que le permita al banco central a
mantener la tasa de interés real ex ante en sus niveles actuales.

El Panorama

Esta semana tendremos datos relevantes en México y Estados Unidos.
Comenzando por la inflacién de la primera quincena de diciembre de México,
donde se espera un ligero repunte ante cuestiones estacionales. Ademas se
publicara el IGAE del mes de octubre que nos dejara conocer el nivel de actividad
econdémica al inicio del cuarto trimestre del afio, y si se esta materializando una
desaceleracion en la misma. Las ventas al menudeo también seran claves para
conocer como se comporta el consumo que es principal componente de la
demanda agregada en la recta final del afio. En el caso de Estados Unidos, la
pieza clave de informacién serd la inflacion PCE que es la lectura preferida por la
FED, por lo que sera relevante para conocer con mayor detalle el cambio en la
narrativa de la politica monetaria y ver si es posible comenzar a dilucidar si se
espera un fuerte enfriamiento de los precios.

Calendario de eventos econémicos

Dia Pais  Indicador Periodo Est. Prev.
12/19/23  México Encuesta Citibanamex
12/20/23 México Ventas al menudeo (anual) Oct -- 2.3%
12/20/23 EE.UU C. Board confianza del consumidor Dic 1034 102.0
12/20/23 Eurozona Confianza del consumidor Dic P -16.5 -16.9
12/21/23  México Inflacién quincenal (anual) 15-dic - 4.33%
12/21/23 EE.UU PIB (final, anualizado) 3TF 5.2% 5.2%
12/22/23 México Importaciones Nov -- 52226m
12/22/23 México Exportaciones Nov -- 51974m
12/22/23 México IGAE (anual) Oct - 3.3%
12/22/23 EE.UU Inflacién PCE (anual) Nov 2.8% 3.0%

Fuente: Bloomberg.

¢, Qué recomendamos?

Estamos por finalizar el afio, y los mercados de renta variable han incorporado un
recorte de tasas para Estados Unidos en el primer trimestre del afio, aumentando
el apetito por activos de riesgo. Los mercados se encuentran cerca de maximos
historicos. Consideramos que los mercados americanos se encuentran
adelantados o bien reflejan valuaciones justas por lo que preferimos esperar. Para
la porcion de renta variable local seguimos pensando que existen buenas

Ver informacién importante al final de este documento. 4



INTERCAM BANCO Vision 3D 15 de diciembre de 2023

oportunidades de empresas AAA con sélidos fundamentales y valuaciones
atractivas. Para la renta fija la parte nos gusta la parte larga de la curva y creemos
gue habra que comenzar a tomar mas duracion. Finalmente para el tipo de cambio,
estos niveles nos gustan para tomar posiciones direccionales.

Ver informacién importante al final de este documento. 5
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Multiplos P/U

Promedio
Regién Actual 5 afios
América
EU S&P500 22.70 22.11
EU DJInd 21.93 19.52
EU Nasdag Comp 37.87 36.71
MX IPyC 17.27 17.28
BR Brasil 9.40 13.22
Europa
EZ Euro Stoxx 50 13.06 16.34
UK FTSE 100 11.08 14.44
FR CAC 40 13.30 16.88
AL Dax 30 14.62 15.85
Asia
JP  Nikkei 225 27.15 24.46
RU Moex 2.54 4.29
CN Shanghai 13.53 14.56
IN  Sensex 25.04 25.72
indice de volatilidad (puntos)
VIX Index 12.28 21.36

Fuente: Bloomberg.

Las Mayores Alzas en la Semana del IPyC
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Las Mayores Bajas en la Semana del IPyC
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Bolsas y empresas
Ganadoras y perdedoras de la semana

El Top

e Los mercados estadounidenses otra vez avanzan; el Dow Jones alcanza
méaximos historicos.

¢ El precio de la accion de Apple registr6 méaximos histéricos; su capitalizacion
de mercado ha ganado 1 billén de délares en el 2023.

e EIlIPyC en México avanza +5.1% en la semana, impulsada por los grupos
aeroportuarios.

e La ANTAD reportdé un aumento de +5.3% en VMT en noviembre.

Lo mas relevante

La semana inici6 en espera del anuncio de politica monetaria de la Fed y de
Banxico. Tras la decision del primero, lo comunicado por Jerome Powell fue de
suma importancia de cara al cierre del afio dado que los inversionistas estaban en
busqueda de informacion con respecto a posibles futuros recortes a las tasas de
interés. Por supuesto, dada la posicién cautelosa de la Reserva Federal, todavia
no se declara victoria sobre la inflacién, la cual todavia se ubica por arriba del
objetivo del banco central.

La semana fue positiva para los mercados estadounidenses; ligan 7 semanas
consecutivas de alzas consecutivas. El S&P500 avanz6 +2.5%, el Dow Jones
+2.9%, y el Nasdaq +2.8%.

El Dow Jones, avanzé +1.4% el miércoles tras la decision de la Fed, y supero los
37 mil puntos por primera vez en su historia — a la par, resalta que es la primera
vez que alcanza un maximo histérico desde enero de 2022. El maximo alcanzado
se le atribuye a que la Fed esbozara un 2024 con mdltiples recortes en la tasa de
interés. Paralelamente, el S&P500 se acercd a sus maximos histéricos y cerro la
semana en 4,719 puntos (4,796 maximo histdrico alcanzado a principios de enero
del 2022).

Por otro lado, con rendimientos de 5% en bonos a 10 afios a principios de
noviembre, perecia evidente que los rendimientos terminarian el afio muy por
encima que lo observado a principios del 2023. Sin embargo, la tasa de referencia
de 10 afios cayd por debajo de 4% por primera vez desde agosto, y cerro la
semana en 3.91%.

En cuanto a noticias corporativas, resalté que el precio de la accion de Apple
registr6 $199.14 délares por accién en la semana, alcanzando un méaximo histérico
para la empresa. Ha superado consistentemente a sus pares y es una de las cinco
empresas estadounidenses valoradas en mas de un billon de ddlares (Microsoft,
Alphabet, Amazon y Nuvidia). Inclusive, su capitalizacion de mercado ha
aumentado en $1 billén de ddlares solamente en lo que va del 2023. Actualmente,
su capitalizacion de mercado se valora en $3.07 billones de délares.

En Europa, se publicaron datos de produccion industrial; se observé un deterioro
mas profundo de lo esperado en octubre. Esto impulso la expectativa de que el
bloque ya atraviesa una recesion. Ademas, el banco central mantuvo sus tasas de
interés sin cambios. El jueves, la libra esterlina avanzé luego de que el Banco
Central de Inglaterra comunic6 que mantendria sus tasas a los niveles més altos
en 15 afios. El BCE también mantuvo tasas.

En Asia, el indice Hang Seng de Hong Kong subi6é un +2.4% el viernes ya que el
banco central de China mantuvo sin cambios sus tasas clave — pero inyect6 una
cantidad récord de liquidez a través de préstamos a un afio. Pekin y Shanghéai
implementaron nuevas medidas el jueves, incluyendo la reduccion de los ratios de
pago inicial para comprar viviendas y la extension de los plazos de pago de las
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hipotecas. Ademas, sobresalié que las ventas minoristas en China aumentaron
+10.1% en noviembre con respecto al afio anterior (vs +12.9% e.).

En la semana, el Nikkei de Japén avanzo +2.1%, y el Shanghai Composite cayo -
0.9%.

Comportamiento de la Bolsa Mexicana y del S&P500 en la Semana
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Fuente: Reuters.

En México, el IPyC avanzé +5.1%; el aumento fue liderado por los avances de los
grupos aeroportuarios (Asur +23%; Gap +17%; Oma +14%). Esto se dio luego de
gue se anunciara que Asur recibid la autorizacion del gobierno para ejecutar su
plan de inversiones y tarifas para los proximos cuatro afios. La determinacion del
gobierno difiere de lo comunicado a principios de octubre acerca de los cambios
en las tarifas aeroportuarias para los pasajeros, lo cual habia afectado
negativamente la valoracion de las empresas.

Empresas y sectores bajo la lupa

La ANTAD report6 un aumento de +5.3% en ventas mismas tiendas en
noviembre. Las ventas registraron una ligera aceleracion con respecto de los
meses previos (VMT +4.8% sep.; +2.9% oct.), lo que se le atribuye a un aumento
en ventas durante el Buen Fin; la décima tercera ediciéon del Buen Fin se celebrd
por cuatro dias — al igual que en el 2022 — del 17 al 20 de noviembre. Segun
reportes, entre los productos con mayor dinamismo en ventas, fueron ropa,
calzado, articulos deportivos, aparatos electrodomésticos, de electronica y
tecnologia, belleza & cuidado personal, y muebles & decoracion. Dado lo anterior,
pensamos que tiendas departamentales como Liverpool, Sears, Coppel, y Palacio
de Hierro fueron de las méas beneficiadas durante el Buen Fin. Para diciembre
anticipamos que las ventas sean favorecidas por promociones que
tradicionalmente contindan llevandose a cabo a finales del afio de cara a la época
navidefia. A la par, la confianza del consumidor aument6 +1.1 puntos en
noviembre (a 47.3 puntos), lo que también favorece al panorama para las tiendas
asociadas a la ANTAD.

Asur anunci6 su plan maestro de desarrollo. El grupo aeroportuario dio a
conocer las inversiones comprometidas para los afios 2024-2028. Las inversiones
comprometidas ascienden a 28,496 mdp (el plan maestro de desarrollo anterior
contemplaba inversiones por el orden de 12 mil mdp). Ademés, con el anuncio se
elimina la incertidumbre sobre las negociaciones del nuevo plan maestro. Dado lo
anterior, el precio de la accidn de Asur aumentd +23% en la semana.
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Flujos netos hacia ETFs expuestos a...

EE.UU.

China

Canada

Europa

México

Millones de ddlares.

Fuente: Intercam con datos de Bloomberg.

Multiplos / Portafolio

Mercado Global SIC

Semana positiva en EE.UU.

S&P 500: +2.5%

ETF’s ganadores: China (MCHI*) +1.1%, Comunicaciones (XLC*) +0.6%,
Materiales (XLB*) +4.7%, Mineras de Oro (GDX*) +4.1%, Robdética e IA (BOTZ*)
+9.2%, Energia Renovable (ICLN*) +6.8%.

ETF’s perdedores: Deuda CP EE.UU. (IBO1N) -0.8%.

e Sectores positivos: Comunicaciones (IXCPR) +0.8%, Consumo bésico (IXR)
+1.6%, Consumo disc. (IXY) +3.2%, Energia (IXE) +3%, Financiero (IXM) +4%,
Industrial (IXI) +3.8%, Materiales (IXB) +4.2%, Real Estate (IXRE) +6.6%, Salud
(IXV) +2.4%, Tecnologia (IXT) +2.1%, Utilidad publica (IXU) +2.7%.

e Conrespecto aflujos netos de capital, los de ETF's expuestos México fueron
de 135 mdd, 875 mdd para Canada, 2,190 mdd para China, 249 mdd para
Europa y finalmente 68,497 mdd para EE.UU.

Mercados logran conectar séptima semana al alza

Esta semana comenzo con los mercados a la expectativa de las decisiones de
politica monetaria de la Fed y los demas bancos centrales alrededor del mundo,
donde sus decisiones lograron permear con optimismo a los mercados a nivel
global; lo que es atribuible al retroceso de las tasa de interés. El petrdleo logré
romper su racha de dos meses a la baja, registrando su primera semana al alza
en gran medida por las expectativas de mayor demanda en el 2024; sustentado
por la creencia de que el ciclo bajista de tasas llegara el proximo afio.

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

Seleccion ETFs Ticker Semana Dic 2023 1 afio 2 afios Actual 5 afios 10 afios 5 afos 10 afios
S&P 500 (\AYAd 1.5% 2.8% 8.9% 6.0% -17.7% 22.7x 22.1x 20.6x |- 3% {} 10%
China MCHI* 1.1% -4.1% -23.0% -23.4% -45.8% 11.3x 14.8x 13.1x ? -23% ? -14%
Deuda CP EE.UU. IBOIN -0.8% -0.7% -71.2% -8.1% -14.3% ND ND ND ND ND
Comunicaciones XLC* 0.6% 0.1% 30.2% 28.4% -24.2% 20.3x 21.3x 21.6x |7 -4% = 6%
Materiales XLB* 4.7% 7.0% -2.2% -8.8% | -19.2% 19.3x 19.5x 192x [ 1% |7 0%
Consumo Basico IUCSN 0.0% 0.0% -17.1% | -18.4% | -21.6% 19.7x 20.9x 205x | -6% |7 -4%
Mineras de Oro GDX* 4.1% -0.7% -3.9% -3.8% -13.4% 24.1x 31.7x 96.4x ? -24% ? -75%
Robodtica e IA BOTZ* 9.2% 8.1% 22.8% 17.9% -37.4% 64.9x 49.3x 44.1x {} 32% {} 47%
Energia Renovable ICLN* 6.8% 6.2% -31.9% -36.0% -41.8% 26.6x 50.0x 38.1x ? -47% ? -30%
Fuente: Intercam con datos de Bloomberg.
Mdultiplos / Sectores

Performance P/U P/U Promedio Var. % P/U
Sectores S&P500 Indice Semana Dic 2023 1 afio 2 afios Actual 5 afios 10 afios 5 afios 10 afios \
S&P 500 SPX 2.5% 3.3% 22.9% 21.1% 0.2% 22.7x 22.1x 206x |7 3% {} 10%
Comunicaciones IXCPR 0.8% 1.9% 47.7% 47.8% -7.7% 20.3x 21.3x 216x |5 -4% [ 6%
Consumo basico IXR 1.6% 0.8% -5.0% -5.3% -6.2% 19.7x 20.9x 205x | -6% | -4%
Consumo disc. IXY 3.2% 5.9% 38.2% 31.2% -11.1% 26.6x 30.6x 25.6x ? 13% | 4%
Energia IXE 3.0% 0.1% -3.9% -0.7% 54.5% 10.0x 46.2x 42.3x ? -78% ? -76%
Financiero IXM 4.0% 4.6% 9.3% 10.7% -3.7% 16.0x 13.8x 14.4x {} 16% {} 11%
Industrial I1X1 3.8% 5.6% 14.7% 14.8% 8.6% 21.8x 25.3x 21.9x ? 14% |- -1%
Materiales IXB 4.2% 3.5% 9.4% 7.5% -2.7% 19.3x 19.5x 19.2x |- -1% = 0%
Real Estate IXRE 6.6% 8.4% 8.7% 4.8% -18.9% 44.2x 48.9x 47.6x | -10% |- -7%
Salud IXV 2.4% 2.9% -0.9% -1.7% -2.1% 22.5% 20.5x 20.7x {} 10% |- 9%
Tecnologia IXT 2.1% 3.0% 52.9% 47.6% 9.6% 34.6x 28.4x 24.1x {} 22% {} 44%
Utilidad publica IXU 2.7% 3.6% -8.5% -9.3% -8.2% 18.1x 19.5x 18.4x = 1% = 2%
Fuente: Intercam con datos de Bloomberg.
Ver informacién importante al final de este documento. 8
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Indicadores
MACD: sobrecompra extrema.
RSI: sobrecompra extrema.
VI: sobrecompra.

En la semana tuvimos fuertes ganancias continuando con el extraordinario y sorprendente rally que inici6 a finales de octubre. El
mercado cerr6 ayer en un nuevo maximo histérico y acumula un alza de 19% desde el minimo de octubre. Esto ha llevado a los tres
osciladores técnicos que seguimos (MACD, RSI y Vortex) a cotizar en extrema sobrecompra. El RSI no tocaba este nivel tan alto
desde el 2013. Es por esto que consideramos que puede haber una toma de utilidades en el corto plazo para liberar las condiciones
tan extremas de sobrecompra. El rango de operacion lo vemos entre 55,500 y 57,000 puntos.
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En la semana tuvimos ganancias importantes continuando con el fuerte rally de las Ultimas siete semanas. Se rompi6 facilmente la
resistencia en 4,600 puntos y esta muy cerca ya de los maximos histéricos de enero del 2022. Al igual que el IPC, la sobrecompra
en el MACD, RSI y Vortex estd muy elevada, no en niveles tan extremos como el mercado mexicano, pero si vemos factible una
consolidacion y toma de utilidades en el corto plazo. Vemos el rango de operacion para la siguiente semana entre 4,620 y 4,815

unidades.

Ver informacién importante al final de este documento.
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El peso
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Indicadores

MACD: lateral en zona neutral.

- RSI: pendiente positiva debajo de
= = zona neutral.

VI: neutral en sefial de alza.

7

En la semana tuvimos una ligera apreciacion, pero el peso se sigue consolidando en un rango entre $17.10y $17.55. Los osciladores
técnicos se encuentran muy laterales y cerca de sus zonas neutrales. El promedio moévil de 200 dias ha servido como una importante
resistencia de corto plazo y se ubica actualmente en $17.53. Consideramos que esta lateralidad puede continuar la siguiente semana
dentro del mismo rango de operacion ya comentado.

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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Pronosticos

PIB, Inflacién y Tasas

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

mar-21 -2.0
jun-21 22.2
sep-21 4.9
dic-21 2.1
mar-22 2.9
jun-22 3.2
sep-22 51
dic-22 4.3
mar-23 3.7
jun-23 3.6
sep-23 3.3
dic-23 2.8
mar-24 2.6
jun-24 2.0
sep-24 1.7
dic-24 1.7

11.9
4.7
5.4
3.6
1.9
1.7
0.7
1.7
2.4
2.9
1.6
1.0
0.8
0.5
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
4.8
4.3
4.3

5.4
5.4
7.0
8.5
9.1
8.2
6.5
5.0
3.0
3.7
3.3
2.9
2.7
2.6
2.4

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
11.25
10.75
10.25
oS

6.85
6.98
7.38
7.57
8.27
9.05
9.67
9.04
8.86
8.68
9.88
9.40
9.20
9.20
9.00
9.00

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  18.50
mar-24  19.20
jun-24  19.50
sep-24  19.75
dic-24  19.80

117
1.19
1.16
1.14
111
1.05
0.98
1.07
1.08
1.09
1.06
1.08
1.10
1.11
1.12
1.13

23.97
23.64
23.88
23.32
21.99
21.09
19.74
20.87
19.56
18.68
18.42
19.98
21.12
21.65
22.12
22.37

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
144.00 7.78
139.00 7.24
136.00 6.97
132.00 6.68
130.00 6.57

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
1.25
1.26
1.27
1.27
1.29

28.18
27.57
27.79
27.72
26.11
24.50
22.49
23.56
22.26
21.75
21.25
23.13
24.19
24.77
25.08
25.54

1.26
1.24
1.27
1.26
1.25
1.29
1.38
1.36
1.35
1.32
1.36
1.34
1.32
1.30
1.28
1.28

16.27
16.08
16.27
16.21
15.89
15.63
14.56
14.39
13.35
12.93
12.83
13.81
14.55
15.00
15.43
15.47

Ver informacién importante al final de este documento.

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

11
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Entorno
Los mercados al cierre del viernes

Rendimientos Rendimientos
Activos 15-dic-23 dic 4T 2023 12m Activos 15-dic-23 dic 4T 2023 12m
Bolsas Acciones en el indice de la Bolsa
JP Nikkei 225 32,970.55 -1.5% 35% 26.4% 17.5% Bbajio 56.62 2.8% 33% -8.0% -7.4%
CN Shanghai 2,942.56 29% -54% -47% -7.1% Bimbo 88.19 0.6% 5.0% 7.1% 4.2%
EZ EuroStoxx 50 4,549.44 3.8% 9.0% 19.9% 18.6% Bolsa 34.04 2.9% 41% -9.5% -10.5%
AL Dax 30 16,751.44 3.3% 8.9% 20.3% 19.8% Cemex 13.52 12.0% 18.9% 71.6% 69.2%
FR CAC 40 7,596.91 3.9% 6.5% 17.3% 16.5% Chdraui 101.72 -0.4% -0.6% 22.3% 21.6%
IT FTSE MIB 30,373.89 2.1% 75% 28.1% 28.0% Cuervo 32.53 10.4% -21.6% -23.2% -23.3%
ES IBEX 35 10,095.60 0.4% 7.1% 22.7% 22.8% Elektra 1,150.41 -2.9% 0.0% 46% 11.4%
UK FTSE 100 7,576.36 1.6% -0.4% 1.7% 2.0% Femsa 222.24 0.6% 16.8% 46.6% 47.3%
EU S&P500 4,719.19 33% 10.1% 229% 21.1% Gap 306.52 15.9% 7.0% 9.8% 3.4%
EU DJ Ind 37,305.16 3.8% 11.3% 125% 12.4% Gcarso 179.76 12.7% 40.8% 119.8% 112.8%
EU Nasdag Comp 14,813.92 41% 12.1% 415% 37.0% Gcee 197.68 16.2% 20.6% 51.6% 48.0%
MX IPyC 57,176.38 58% 12.4% 18.0% 15.9% Gentera 22.78 13.4% 11.3% 3.8% 7.6%
BR Bovespa 130,197.10 23% 11.7% 18.6% 25.5% Gfinbur 45.45 7.1% 32.6% 38.4% 33.6%
Principales Divisas Gfnorte 171.15 6.0% 17.1% 22.3% 19.6%
Indice del délar 102.607 -09% -34% -09% -1.9% Gmexico 88.31 10.9% 71% 29.1% 21.7%
Euro 1.089 0.1% 3.0% 1.8% 2.5% Gruma 309.04 -4.0% 35% 185% 23.6%
Délar canadiense 1.338 -14%  -15% -1.3% -2.1% Kimber 37.00 5.3% 6.6% 11.9% 10.6%
Libra esterlina 1.268 0.4% 3.9%  4.9% 4.1% Kof 167.17 145% 222% 26.8% 27.3%
Franco suizo 0.870 -05% -49% -59% -6.2% Lab 13.53 -3.9% 0.9% -20.1% -23.0%
Yen japonés 142.230 4.2% 50% -7.8% -3.1% Mega 43.37 58% 13.1% -16.2% -14.3%
Pesos por Divisa Oma 178.97 135% -54% 19.3% 15.6%
Délar 17.200 1.1% 1.3% 13.4% 14.9% Orbia 38.93 5.0% 75% 12.8% 13.1%
Euro 18.738 1.0% -1.7% 11.4% 12.1% Pefioles 264.06 3.7% 285% 10.2% -1.7%
Délar canadiense 12.858 -0.3% -0.1% 11.9% 12.5% Pinfra 173.64 1.6% 11.5% 8.8% 2.7%
Libra esterlina 21.805 0.6% -2.5% 8.0% 10.4% Q 168.72 6.4% 28.8% 96.4% 102.4%
Franco suizo 19.761 05% -3.7% 6.6% 7.7% Regional 161.14 7.8% 28.7% 15.0% 17.0%
Materias Primas Tlevisa 11.39 3.0% 7.6% -35.7% -40.9%
Petréleo WTI (usd/brl) 71.64 5.7% -176% -6.7% -2.0% Vesta 67.83 35% 18.0% 45.8% 47.1%
Petréleo Brent (usd/brl) 76.80 -5.0% -135% -49% -0.9% Volar 15.94 14.7% 345% -2.3% -14.9%
Mezcla Mexicana (usd/brl) 66.96 -9.0% -23.6% -3.9% 1.9% Walmex 68.93 1.2% 5.1% 0.5% 0.2%
Oro (usd/oz) 2,019.69 -0.8% 9.3% 10.7% 13.7% Fuera del indice de la Bolsa
Plata (usd/oz) 23.85 -5.6% 75% -0.5% 3.3% Alpek 13.27 1.2% -11.3% -51.9% -51.2%
Cobre (ctvs usd/Ib) 387.70 0.7% 3.0% 1.9% 3.0% Funo 30.23 8.2% 41% 31.7% 26.0%
Tasas puntos base Fmty 11.61 5.8% 71% -55% -3.7%
T Bond 10a EU 3.91 -41.5 -66.0 3.6 46.5 Livepol 110.42 9.2% 20.7% -3.9% -6.1%
Bund 10a Alemania 2.02 -43.1 -82.3 -55.5 -6.7 Nemak 4.28 12.6% 27.8% -23.0% -24.8%
Gilt 10a Inglaterra 3.69 -48.9 -75.0 15 44.3 Soriana 33.00 13.6% 4.1% 5.5% 7.7%
Jgb 10a Japén 0.70 2.4 -6.9 27.4 44.0 Délar Trac 16.55 -08% -0.3% -9.6% -10.8%
Bono 10a México 9.06 -34.1 -81.6 2.3 26.6 Peso Trac 12.48 2.4% 47% 30.1% 32.8%
Bono 10a México (usd) 5.48 -48.6 -96.3 -49.7 9.0 Genius21 53.70 0.3% 11.9% 52.6% 37.0%
Bono 10a Brasil 5.97 -40.1 -82.2 -19.2 115 SIC
TIE 28 11.50 0.1 0.1 73.4 113.0 IVV* S&P500 8,147.31 2.8% 8.6% 8.9% 6.0%
Cetes 28 11.25 47.0 20.0 115.0 145.0 MCHI* China 709.50 -41% -6.0% -23.3% -23.7%
Udibonos 10 afios 4.46 -30.4 -70.8 27.9 30.7 IBO1N Deuda cp EEUU 1,864.55 -0.7% 0.1% -7.2% -8.1%
Acciones en el indice de la Bolsa XLC* Comunicaciones 1,217.00 0.1% 73% 30.2% 28.4%
AC 185.80 48% 17.4% 17.4% 14.7% XLB* Materiales 1,478.00 7.0% 8.1% -22% -8.8%
Alfa 13.51 6.6% 19.1% 11.9% 8.3% IUCSN Consumo basico 129.61 0.0% -1.4% -17.1% -18.4%
Alsea 61.22 0.9% -35% 66.1% 55.2% GDX* Mineras de oro 538.25 -0.7% 155% -3.9% -3.8%
Amx 16.12 2.6% 6.8% -88% -9.4% BOTZ* Robética e 1A 492.98 8.1% 133% 22.8% 17.9%
Asur 506.14 23.4% 18.7% 11.3% 7.1% ICLN* Energia renovable 262.27 6.2% 2.9% -31.9% -36.0%

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 Asur.B 6%
Emisora 15-dic-23 2022 2023 dic Gap.B
Gcearso.Al 179.76 81.77 119.8% 12.7% Oma.B
Q* 168.72 85.92 96.4% 6.4% Gentera.*
Cemex.CPO 13.52 7.88 71.6% 12.0% Gcarso.Al
Alsea.* 61.22 36.86 66.1% 0.9% Gmexico.B
GCC.* 197.68 130.40 51.6% 16.2% GCC.*
Femsa.UBD 222.24 151.63 46.6% 0.6% Cemex.CPO
Vesta.* 67.83 46.51 45.8% 3.5% Volar.A
Gfinbur.O 45.45 32.84 38.4% 7.1% Kof.UBL
Gmexico.B 88.31 68.41 29.1% 10.9% Orbia.*
Kof.UBL 167.17 131.84 26.8% 14.5% R.A
Gfnorte.O 171.15 139.91 22.3% 6.0% Gfinbur.O
Chdraui.B 101.72 83.18 22.3% -0.4% Kimber.A
Oma.B 178.97 150.07 19.3% 13.5% Vesta *
Gruma.B 309.04 260.74 18.5% -4.0% Bbajio.O
IPC 57,176.38  48,463.86 18.0% 5.8% IPC
AC.* 185.80 158.24 17.4% 4.8% Alfa A
R.A 161.14 140.09 15.0% 7.8% Walmex *
Orbia.* 38.93 34.50 12.8% 5.0% Mega.CPO
Alfa.A 13.51 12.07 11.9% 6.6% Cuenvo *
Kimber.A 37.00 33.07 11.9% 5.3% Gnorte.O
Asur.B 506.14 454.66 11.3% 23.4% Penoles.*
Penoles.* 264.06 239.66 10.2% 3.7% Tlevisa.CPO
Gap.B 306.52 279.15 9.8% 15.9% ACH
Pinfra.* 173.64 159.56 8.8% 1.6%
- Bolsa.A
Bimbo.A 88.19 82.36 7.1% 0.6% A B
Elektra.* 1,150.41 1,099.79 4.6% -2.9% .
Bimbo.A
Gentera.* 22.78 21.94 3.8% 13.4% LabB
Walmex.* 68.93 68.59 0.5% 1.2% Pinfra.
Volar.A 15.94 16.31 -2.3% 14.7%
Bbajio.0 56.62 61.55 -8.0% 2.8% Femsa.UBD -0.4%
Amx.B 16.12 17.68 8.8% 2.6% Q -0.4%
Bolsa.A 34.04 37.62 -9.5% 2.9% Chdraui B 0.7%
Mega.CPO 43.37 51.78 -16.2% 5.8% Elektra.* -1.1%
Lab.B 1353 16.94 20.1% 3.9% Alsea.” -1.2%
Cuervo.* 3253 42.37 23.2% 10.4% Gruma.B ~ -3.8% Nl
Tlevisa.CPO 11.39 17.72 -35.7% 3.0% -15.0% 0.0% 15.0% 30.0%

Fuente: Bloomberg.

Ver informacién importante al final de este documento. 13
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Renta variable
Las 10+ y las 10— en el mercado*

Rendimiento 2023

Gcarso

Q

Cemex
Alsea
Genius21
Gcee
Femsa
Vesta
Gfinbur
Funo 31.7%

119.8%

0% 30% 60% 90% 120% 150%

Alpek -5119%
Tlevisa
Cuervo
Nemak

Lab

Mega

Dolar Trac
Bolsa
Amx
Bbajio

-75% -60% -45% -30% -15% 0%

Rendimiento en el Mes

Asur 23.4% Gruma -4.0%
Gce Lab -3.9%
Gap Elektra -2.9%
Volar 14.7% Délar Trac
Kof 14.5% Chdraui
Soriana 3.6% Genius21 0.3%
Oma 3.5% Femsa 0.6%
Gentera 3.4% Bimbo 0.6%
Gcarso 12.7% Alsea 0.9%
Nemak 12.6% Alpek 1.2%
0% 5% 10% 15% 20% 25% -6% -3% 0% 3%
Rendimiento en la Semana
Asur 25.69 Gruma | -3.8%
Gap Alsea
Oma Elektra
Gentera Délar Trac
Gcarso Chdraui
Gmexico Q
Gcce Femsa
Cemex Genius21 .3%
Volar Pinfra .6%
Nemak Alpek 0.8%

0% 5% 10% 15% 20%  25%  30%

S% 4% 3% 2% -1% 0% 1% 2%

* 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 15-dic-23 2022 2023 dic 2023 dic
Merval - Argentina 925,657.9  202,085.1 358.1% 13.8% 1.3% -48.8%
Moex - Rusia 3,033.9 2,154.1 40.8% -4.2% 40.8% -4.2%
Nikkei - Japén 32,970.6 26,094.5 26.4% -1.5% 16.5% 2.6%
S&P 500 - EU 4,719.2 3,839.5 22.9% 3.3% 22.9% 3.3%
IBEX 35 - Espafia 10,095.6 8,229.1 22.7% 0.4% 24.9% 0.4%
DAX - Alemania 16,751.4 13,923.6 20.3% 3.3% 22.4% 3.4%
MSCI World - Desarrollados 3,128.9 2,602.7 20.2% 3.5% 20.2% 3.5%
Euro Stoxx 50 - Euro 4,549.4 3,793.6 19.9% 3.8% 22.1% 3.9%
Bovespa - Brasil 130,197.1  109,734.6 18.6% 2.3% 26.7% 1.7%
IPC - México 57,176.4 48,463.9 18.0% 5.8% 33.8% 6.9%
Sensex - India 71,483.8 60,840.7 17.5% 6.7% 17.1% 7.2%
CAC 40 - Francia 7,596.9 6,473.8 17.3% 3.9% 19.4% 4.0%
IPSA - Chile 6,138.1 5,261.9 16.7% 5.5% 13.4% 4.8%
Kospi - Corea 2,563.6 2,236.4 14.6% 1.1% 11.9% 0.6%
Dow Jones - EU 37,305.2 33,147.3 12.5% 3.8% 12.5% 3.8%
MSCI Emerging Markets 992.5 956.4 3.8% 0.5% 3.8% 0.5%
FTSE - Inglaterra 7,576.4 7,451.7 1.7% 1.6% 6.7% 2.1%
Shanghai - China 2,942.6 3,089.3 -4.7% -2.9% -7.7% -2.7%
Hang Seng - Hong Kong 16,792.2 19,781.4 -15.1% -1.5% -15.1% -1.4%
Fuente: Bloomberg.
Rendimiento Semanal en Délares
IPC - México 6.0%
Dow Jones - EU 2.9%
Hang Seng - Hong Kong 2.9%
Sensex - India 2.8%
Nasdaq - EU 2.8%
IPSA - Chile 2.8%
MSCI World - Desarrollados 2.7%
Kospi - Corea 2.6%
S&P 500 - EU 2.5%
CAC 40 - Francia 2.2%
Bovespa - Brasil 2.2%
Euro Stoxx 50 - Euro 1.8%
MSCI Emerging Markets 1.8%
FTSE - Inglaterra 1.3%
DAX - Alemania 1.2%
IBEX 35 - Espafia 0.0%
Shanghai - China -0.2%
Moex - Rusia -1.5%
Merval - Argentina-55.3% : : : : : |
-60.0% -50.0% -40.0% -30.0% -20.0% -10.0% 0.0% 10.0%

Fuente: Bloomberg.

Ver informacién importante al final de este documento. 15
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Renta variable

Multiplos de valuacion

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

Precio Valor de Ultimos Ultimos Préximos Ultimos Proximos
Emisora Recomendacion 15/dic/23 Mercado 12m 12m 12m 12m 12m
IPyC 57,176.4
Aerolineas 6.3 5.0 5.0 360.0 N.A.
Volar.A COMPRA 15.9 18,585.7 6.3 5.0 5.0 360.0 N.A.
Aeropuertos 6.8 9.4 9.6 15.2 13.3
Asur.B COMPRA 506.1 151,842.0 3.6 8.9 79 14.8 12.7
Gap.B COMPRA 306.5 157,030.7 8.7 10.3 10.8 16.7 14.4
Oma.B COMPRA 179.0 69,818.3 8.2 8.9 10.1 14.1 12.9
Alimentos 4.0 8.0 7.6 14.5 14.0
Gruma.B MANTENER 309.0 114,120.6 4.0 8.0 7.6 145 14.0
Autoservicios 3.2 7.8 7.3 16.3 14.7
Chdraui.B COMPRA 101.7 97,552.6 2.3 4.5 4.4 131 13.1
Soriana.B VENTA 33.0 59,400.0 0.8 5.8 5.6 12.4 10.7
Walmex.* COMPRA 68.9 1,202,575.0 6.5 13.3 12.0 23.4 20.3
Bebidas 2.6 8.7 8.0 15.6 16.5
AC.* COMPRA 185.8 319,725.9 2.9 8.7 8.1 18.9 16.1
Kof.UBL MANTENER 167.2 351,196.1 2.8 8.4 7.6 16.3 15.8
Femsa.UBD COMPRA 2222 714,028.4 2.1 9.1 8.2 11.6 17.5
Cemento e Infraestructura 11 6.4 6.5 18.0 11.6
Cemex.CPO COMPRA 135 195,874.9 0.9 5.8 6.3 22.0 12.0
Pinfra.* COMPRA 173.6 71,786.3 1.3 6.9 6.7 14.0 11.2
Consumo 14.2 8.4 7.4 19.3 18.1
Alsea.* MANTENER 61.2 49,571.0 6.4 7.2 6.4 21.1 21.1
Kimber.A COMPRA 37.0 111,067.0 22.0 9.6 8.5 175 15.0
Conglomerados 1.0 5.1 5.5 486.2 7.5
Alfa.A COMPRA 135 65,102.3 1.4 5.7 6.3 1892.9 7.3
Alpek.A COMPRA 13.3 27,956.5 0.6 5.1 55 16.2 3.0
Nemak.A COMPRA 4.3 13,013.4 0.4 4.1 4.2 29.2 10.8
Orbia.* COMPRA 38.9 76,614.2 14 5.6 6.3 6.5 8.9
Mineriay Transporte 2.2 8.2 7.4 26.4 23.3
GMXT.* MANTENER 35.3 154,433.7 25 6.6 6.9 154 14.6
Gmexico.B COMPRA 88.3 687,493.3 25 6.1 5.7 12.3 55
Penoles.* COMPRA 264.1 104,957.4 1.5 11.9 9.6 51.5 49.8
Telecomunicaciones 2.2 4.7 4.8 14.1 27.2
Amx.B COMPRA 16.1 1,008,225.5 2.2 4.7 4.8 141 27.2
Tiendas Departamentales 11 4.9 4.9 8.0 7.6
Livepol.C-1 COMPRA 110.4 151,158.7 1.1 4.9 4.9 8.0 7.6
Bancos 1.3 N.A. N.A. 8.0 9.0
Bbajio.O MANTENER 56.6 67,373.9 1.8 N.A. N.A. 6.6 6.5
Gentera.* MANTENER 22.8 36,165.4 1.5 N.A. N.A. 7.5 6.7
Gfnorte.O MANTENER 171.2 493,503.6 2.0 N.A. N.A. 10.0 9.8
R.A MANTENER 161.1 52,842.9 2.0 N.A. N.A. 10.2 10.3
Fibras P/VL Cap Rate P/U
Fmty.14 COMPRA 11.6 21,030.7 1.0 5.8% 8.3% N.A. 10.7
Funo.11 COMPRA 30.2 116,690.7 0.6 8.3% 9.0% 3.9 9.0

Valor de mercado en millones de pesos.
Fuente: Célculos de Intercam con datos de las empresas.

Ver informacién importante al final de este documento.

16



INTERCAM BANCO Vision 3D 15 de diciembre de 2023

Renta variable
Sustentos de inversion

Precio Precio Potencial
Emisora 15/dic/23 Teobrico de Alza Sustento
ACH 185.80 196.80 5.9% La empresa guarda muy buenos fundamentales, tiene un balance sélido, se encuentra

poco apalancada y genera un fuerte flujo de efectivo.

Valuacion atractiva. La empresa se encuentra bien posicionada tras las reestructuraciones
Alfa.A 13.51 15.15 12.1% en operaciones de Alpek, la continua recuperacion y expansion de las de Sigma, y el
avance de su estrategia de liberacion de valor con la exitosa escision de Axtel.

Valuacion atractiva. Tras haber afrontado un proceso de normalizacién en los detonadores
de valor exdgenos, haber tomado decisiones estratégicas en pro de la salud financiera de
la empresa y haber contraido su precio més alla de los fundamentales, la empresa esta en
visperas de un cambio en la tendencia.
Anticipamos que el indicador de VMT siga registrando avances. A la par, las utilidades
Alsea.* 61.22 65.50 7.0% deben continuar mejorando, por lo que hacia delante, debera reducirse el nivel de
apalancamiento.
Valuacion atractiva en base a alta generacion de efectivo. Su sélido control de costos
Amx.B 16.12 20.70 28.4% permiti6 mejoria operativa y de margenes. Movimientos estratégicos permiten a la
compafiia enfocarse en su crecimiento. Consistentes dividendos.

Alpek.A 13.27 17.00 28.1%

Cuenta con una buena diversificacion geogréfica. Recibe flujos en doélares, y estd poco

Asur.B 506.14 600.00 18.5% - e .
apalancada. Las tasas de crecimiento en el trafico de pasajeros con cada vez menores.

El mercado ya descont6 las expectativas de crecimiento y los buenos resultados de
Bbajio.O 56.62 65.00 14.8% BanBajio. No obstante, sigue siendo una gran alternativa de valor con una buena
administracion.

La estrategia de precios les permite mitigar la caida en volumenes y ajustarse a la inflacion
de costos. Confianza en lograr objetivos: deuda, ESG y crecimiento. Se espera que los
volumenes se mantengan reprimidos en el corto plazo, en especial en construccion
residencial.
Se ha sabido posicionar en la mente del consumidor y tiene buenos crecimientos en
Chdraui.B 101.72 105.00 3.2% ingresos y utilidades. Es el Gnico autoservicio con operaciones en Estados Unidos. Tiene el
multiplo més atractivo del sector.
El negocio de Proximidad continla registrando fuertes crecimientos. Y, hacia delante,
Femsa seguira llevando a cabo su plan Forward para maximizar la creacién de valor al
enfocarse en sus negocios clave, lo que simplificar4 las operaciones y llevara a la
capitalizacion de mayores sinergias.
La adquisicion del portafolio Zeus le daré ese salto que buscaba la Fibra para consolidarse
Fmty.14 11.61 14.00 20.6% y expandirse, en el momento oportuno. Asimismo, se posiciona estrategicamente para
absorber lo maximo posible del Nearshoring.

Cemex.CPO 13.52 14.10 4.3%

Femsa.UBD 222.24 232.20 4.5%

Nos gusta Funo, su cartera y sus resultados, sin embargo, consideramos que el mercado
Funo.11 30.23 36.90 22.1% espera un cambio estructural en el negocio para empezar a reflejar ese valor y cerrar la
brecha entre su cotizacién de mercado y su NAV.

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

Gap.B 306.52 304.00 -0.8%

Tenemos buenas perspectivas de largo plazo en cuanto a crecimiento de la cartera y
Gentera.* 22.78 25.00 9.7% rentabilidad del negocio, con una ROE estable de 20% como objetivo. No obstante, en el
corto plazo, vemos turbulencias que restaran atractivo.

El mercado de crédito continla expandiendose y Gfnorte estd aumentando su
Gfnorte.O 171.15 165.00 -3.6% participacion. Ademas, la alta calidad de sus activos permite la estabilidad y seguridad del
banco. No obstante, la accién ya cotiza en mdlitplos elevados.

Destaca por su solida posiciéon en el mercado, inversion enfocada en valor a largo plazo,
Gmexico.B 88.31 91.50 3.6% bajo costo de produccion y liderazgo en reservas de cobre a nivel mundial. Alto flujo de

efectivo y mantiene bajo endeudamiento.

Perdida de momentum por fortaleza en el tipo de cambio. Constante crecimiento de
GMXT.* 35.34 37.60 6.4% volumen transportado. Cuenta con flujo de efectivo estable y apalancamiento conservador.

Concesiones mas largas tras trato con gobierno.

Ver informacién importante al final de este documento. 17
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Precio Precio Potencial
Emisora 15/dic/23 Tedrico de Alza Sustento

Nos agradan las caracteristicas defensivas de la emisora y la diversificacion de sus
ingresos, aunque anticipamos que continden las presiones inflacionarias.

Pensamos que se ha formado una nueva cultura de higiene que apoyara la demanda por
los productos que ofrece Kimber y anticipamos que los ingresos registren crecimientos en
los siguientes trimestres. A la vez, el margen EBITDA ya alcanz6 el rango objetivo de largo
plazo de la administracién (25%-27%) por un entorno de costos mas favorable.

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-1 110.42 129.60 17.4% 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.

Valuacion atractiva. Con una constante inversién para modernizar sus procesos y plantas
Nemak.A 4.28 5.40 26.2% la empresa se esta adelantando y preparando para la creciente demanda de los vehiculos

eléctricos, asimismo contintia aprovechando el buen momento en la demanda de autos.

Es la mas barata del sector aeroportuario. Por la ubicacién geogréfica de sus aeropuertos,
Oma.B 178.97 185.00 3.4% las tasas de crecimiento en el trafico y, por lo tanto, también en ingresos, serdn mas
moderadas.

Valuacion atractiva. Tras haber afrontado un proceso de normalizacion en los detonadores
de valor exégenos, un ciclo econémico desfavorecedor y diversos acontecimientos
climaticos que impactaron a sus lineas de negocio, el precio de su accién ha bajado més
alla de sus fundamentales y continda con proyectos de expansion.
Margenes afectados por mayores costos y fortaleza del peso. La perspectiva del oro ha
Penoles.* 264.06 246.20 -6.8% mejorado por la mayor volatilidad global. Su experiencia en gestién de activos mineros
ayudaré a enfrentarse a los retos futuros.
Valuacion atractiva. La empresa continla aprovechando el ecosistema inflacionario para
Pinfra.* 173.64 207.70 19.6% cobrar mayor peaje, asimismo la empresa pretende pagar dividendos dado el tamafio de
caja que actualmente maneja.
La cartera crece y su calidad se mantiene alta. Si bien esperamos una normalizacién en las
R.A 161.14 145.00 -10.0% provisiones, la rentabilidad del banco y buena administracion generan mucho valor, pero
los multiplos ya reflejan el valor justo.

Gruma.B 309.04 316.20 2.3%

Kimber.A 37.00 45.40 22.7%

Kof.UBL 167.17 157.40 -5.8%

Orbia.* 38.93 50.60 30.0%

Esta en plena integracion de las tiendas de Comercial Mexicana. Aumenté su nivel de

il - 0,
Soriana.B 33.00 31.00 6.1% endeudamiento. Sector en consolidacion.
Capacidad contraida por revision de motores Pratt & Whitney. Su flexible modelo le permite
Volar A 15.94 18.20 14.2% explotar las eficiencias de reduccion en costos y enfrentar los desafios de capacidad. Los

incrementos de precio de la turbosina presionan los margenes de la empresa. Mantiene

posicion de efectivo sélida y bajo endeudamiento.

Es el "state of the art" de los autoservicios en México. Tiene un soélido desempefio en
Walmex.* 68.93 85.80 24.5% ventas mismas tiendas, y los margenes mas elevados del sector. La valuacion presenta un

premio contra sus competidores pero es un activo AAA.

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 15-dic-23 Pago Ex Cupon Dividendo Dividendo
SORIANA 33.00 15-dic-23 13-dic-23 $ 0.5556 1.68%
GCARSO 179.76 20-dic-23 18-dic-23 $ 0.6000 0.33%
PINFRA 173.64 20-dic-23 18-dic-23 $ 2.6307 1.52%
BSMX 22.50 27-dic-23 25-dic-23 $ 3.3228 14.77%
LABB 13.53 27-dic-23 25-dic-23 $ 0.1961 1.45%
ACTINVR 15.00 10-ene-24 08-ene-24 $ 0.0500 0.33%
GRUMA 309.04 12-ene-24 10-ene-24 $ 1.3500 0.44%
LALA 12.80 21-feb-24 19-feb-24 $ 0.1538 1.20%
ACTINVR 15.00 10-abr-24 08-abr-24 $ 0.0500 0.33%
GRUMA 309.04 12-abr-24 10-abr-24 $ 1.3500 0.44%
GRUMA 309.04 12-abr-24 10-abr-24 $ 1.3500 0.44%

* El dividendo esté expresado en doélares y el rendimiento calculado sobre un t.c. de $19.00.
Fuente: Intercam con datos de las emisoras.

Ver informacién importante al final de este documento. 19
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Informacion importante
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ha recibido este correo por error, favor de hacer caso omiso. El presente informe no podra ser reproducido, distribuido o publicado en ninguna de sus partes por sus receptores con ningun fin.

Los datos, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en el presente documento han sido elaborados por la Direccién de Investigacion y Andlisis de Intercam, con la finalidad de proporcionar a
los clientes informacién general y andlisis de los mercados, por lo que reflejan Gnicamente el punto de vista de los analistas responsables de su elaboracion.

Por lo tanto, el presente documento no constituye una oferta, sugerencia o invitacién para comprar o vender cualquier instrumento financiero o de realizacién o cancelacién de inversiones, ni puede
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Cualquier decisién de inversion debera estar basada en la informacién pablicamente disponible, tomando en consideracion, en su caso, el prospecto de inversién 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 histdricos 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, Bimbo, Cemex, Chdraui, Creal, Cuervo, Elektra,
Femsa, FibraHD, Funo, Gap, Gcarso, Gentera, Gfinbur, Gfnorte, Gfregio, Gmexico, Gruma, Gsanbor, lenova, Kimber, Kof, Lab, Lala, Livepol, Mega, Mexchem, Nemak, Oma, Pefioles, Pinfra, Rassini,
Sanmex, Soriana, Tlevisa, 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 anélisis.

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 andlisis 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 expedicion 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 circulacién o del subyacente de los valores de este reporte.


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

