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EQUIPO DE ANALISIS

Buscando mayores rendimientos

en Monterrey

sistimos al Encuentro Bursdtil Mon -

 terrey 2019, el cual sellevo a cabo del

A A 4al6dejunioen el auditorio del EGA -
DE Business School en San Pedro Garza Gar-
cta, Nuevo Leon. El evento consistio enun fo-
ro de intercambio de informacion relevante en
donde se conjuntaron las principales emisoras
de la region, lo que nos permitio hacer puntua-
les recomendaciones de inversion

Alfa esuno de los principales conglomerados
industriales que participan en petroquimica,
industria automotriz, alimentos y telecomu-
nicaciones. Tres empresas que forman par-
te de su conglomerado cotizan asuvez en la
Bolsa mexicana: Alpek, Nemak y Axtel.

Aun y cuando incrementaran 21% su di-
videndo en €l 2019 y reduciran su apalanca-
miento por debajo de dos veces su flujo ope -
rativo anual, el entorno operativo serd dificil
derivado de la baja en el precio del petrdleo.
Esperan una caida de 15% en su flujo operati-
voy un marginal incremento en ventas hacia
finales del afio.

Existirdn estrategias para enfocarse en ne-
gocios mds rentables. En Alpek estdn con la
adquisicion de una planta de reciclaje de PET
en EU, con lo que lideraran el sector, AX-
tel concluyo la desinversion del mercado
masivo, y Nemak continua agregando va-
lor agregado a los componentes automotri-
ces e incrementando su contenido en los au-
tos pese a que el sector se encuentra en fase
de desaceleracion.

CYDSA nos sorprendio con sus soluciones
integrales para petroquimica y la conversion
que ha tenido la empresa. Del 2014 al 2018,
la capitalizacion de mercado de la compa-
fiia se redujo mientras que duplico ingre-

sosy EBITDA, aunque también tuvo un fuer-
te endeudamiento en délares para financiar
el proyecto de almacenaje subterraneo de
hidrocarburos.

Contintia en siguiente hoja
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Vitro es otra empresa que ha reconfigura-
do su portafolio de negocios con un enfoque
en dos sectores que pueden sufrir una caida
en caso de una recesion econdmica: el sec-
tor automotriz y el arquitectonico, que su-
man 83% de sus ingresos. No obstante, posee
la mayor capacidad instalada y participacion
de mercado de 28°%, y cerca de 50% respec-
tivamente en el sector automotriz. Vitro al
igual que CYDSA son comparifas con unaba-
jabursatilidad.

ofreci6 1a guia para el 2019 donde
el crecimiento de la empresa depende de la
division de USA que concentra 62%
del flujo operativo. Estima una caidaen la
rentabilidad debido al escenario competido
en laregion, aunque cotiza actualmente en
multiplos bajos, lo que el mercado yalo tiene
considerado. La embotelladora ARCA Con-
tinental reporto un dato interesante sobre la
mejora esperada en los margenes operati-
vos de EU que actualmente son los mds bajos
aniveles de 10% y con una participacion de
35% de los ingresos. Esto sucede a que sirven
al 100% al canal moderno de retail. Reco-
mendamos Compra. Visitamos el Centro de
Distribucion (Cedis) de Oxxo en Monterrey.
La division proximidad de FEMSA, cuen-
ta con 20 Cedis y 12 puntos de transporte. La
estrategia estd basada en hacer mds renta-
bles los Cedis esperando que en cinco afios se
puede llegar a su potencial de eficiencia.

Para el segundo trimestre del afio espe-
rammos un mayor crecimiento en ventas to-
tales en la division proximidad y un alza en
ventas mismas tiendas de un digito medio,
ya que ahora habra un efecto calendario po-
sitivo por la Semana Santa y una temporada
de calor mds extendida, lo que beneficia alos

volumenes de venta. Consideramos que en el
agregado veremos un buen reporte de FEM -
SA. Sin embargo, ha sido una empresa de-
fensiva y los buenos fundamentos estdn, en
gran medida, incorporados en el precio de

la accion. Tenemos una recomendacion de
Mantener con un precio objetivo de 190 pe-
sos al cierre del 2019.
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Por otro lado, Regional es un banco que
tiene una participacion de mercado de 5%,
manteniendo un enfoque en el crédito ala
pequeria o mediana empresa. Su operacion
es eficiente con un ROE de 20.1% en com-
paracion del promedio del sector de 16.6 por
ciento.

Ladesaceleracion economica podria tener
un efecto importante en el sector bancario
de nuestro pais. No obstante, consideramos
que Regional mantiene buenos fundamen-
tales y solidas perspectivas de crecimiento.
Por tal motivo, recomendamos Compra con
un precio objetivo de 108 pesos por titulo pa-
ra2019-1v.

También atendimos la conferencia de Fi-
bra Monterrey, un fibra con dividend yield su -
perior a 9% y margen EBITDA por arriba de

80 por ciento.

La distribucion por CBFI continuara sien-
do menor alos Flujos de Operacion Ajustados
por CBFI como parte de su politica de reserva
de capital. Es un fibra de buenos fundamen-
tales al que recomendamos Compra.

Enresumen, el sector industrial y finan-
ciero de Monterrey presenta escenarios mix-
tos, pero con claras oportunidades de inver -
sion para el 2019.

la caidadel ﬂujn upérativu de Alfa
a finales del presente afio.
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