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Resumen Trimestral

En 3T24, observamos reportes mixtos, derivado de la desaceleracién en algunas industrias, asi como por
factores macroeconémicos como, tipo de cambio, elecciones tanto en México como en EE.UU., las decisiones
de politica monetaria del Fed, incentivos por parte del gobierno Chino, entre otros, lo que estaria impactando a
las compaiiias.

Cabe mencionar que en el tGltimo trimestre del 2024, podriamos ver una desaceleracién como consecuencia de
afno electoral en las principales economias en las que operan las compaiias que cotizan en la BMV, como se
menciond previamente, por lo que es probable que veamos suspension temporal de proyectos hasta que el
panorama de mayor certidumbre.

Sector Industrial

En el 3T del 2024 se presentaron cifras mixtas, en el caso de Nemak, el realentamiento de la electrificacién en la
industria continta causando estragos, afectando volimenes en Norteamérica, a pesar del reporte negativo con
caida en ventas de 3.8% a/a y en volimenes de -9.3%, se vio una recuperacion del 2.8% en ebitda a/a. Para la
industria petroquimica este trimestre se vio un avance en voliumenes gracias a una mejor demanda, presentd
incremento en ventas de 11.4% a/a y en Ebitda comparable de 52.0% a/a. Cabe mencionar que revisaron al alza la
guia.

* Destacamos que Alfa presentd un reporte mixto, con incrementé en ventas y ebitda de 11.2% a/ay 144.3% a/a
respectivamente, pero con un decremento en utilidades. Es importante mencionar que el apalancamiento
disminuyé considerablemente a 3.22x como parte de la estrategia de liberacién de valor. Por ultimo, se aprobd
la escision de Alpek, por lo que Sigma pasara a ser la Unica subsidiaria de Alfa.

Sector Cemento

La perspectiva en términos de precios sigue siendo positiva, sin embargo, durante el trimestre se vieron
afectaciones en demanda por temas relacionados a condiciones climaticas extremas en EE.UU. Asi mismo en
México se han pospuesto proyectos por complicaciones con permisos. Como consecuencia de lo anterior los
reportes fueron negativos.

* En el sector, GCC reporté de forma negativa, ya que las ventas presentaron un decremento del 4.3% a/a,
derivado de las afectaciones previamente mencionadas tanto en México como en EE.UU. asi como por factores
climaticos en EE.UU. El EBITDA incrementd ligeramente 1.5% a/a con un avance en margen de 227.6 pb. Cabe
mencionar que en términos de rentabilidad su ROE pasé de 17.8% al cierre del 2T24 a 17.0% al cierre del 3T24.
Por otro lado, el multiplo EV/EBITDA presenta un descuento del 40.2% respecto a su promedio de 5 afios (sin
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Sector Mineria

El 3T24 quedd practicamente en linea con el consenso, el precio promedio del cobre incrementd 18.2% a/a la
plata +12.2% a/ay el oro +28.4% a/a.

* Grupo México por su parte presento cifras positivas y en linea con lo esperado. Las ventas crecieron 13.1%
a/a y el EBITDA 21.6%a/a. Asi mismo los margenes presentaron avances significativos, el margen ebitda
crecid 365 pb y el neto 75 pb. La compaiiia utilizé el flujo para el pago de dividendo y capex. En términos de
multiplos GMEXICO cotiza por arriba de EV/EBITDA y de PU promedio a 5 afios. Cabe resaltar que en
términos de ROE y ROA se mantienen en linea con el 2023, aunque por debajo del promedio en ROE.

Sector Telecomunicaciones
En el tercer trimestre del 2024 la industria presentd resultados mixtos.

* América Movil exhibid cifras positivas, con un incremento en ventas de 9.6% a/a, y de 11.9% a/a en EBITDA.
Asimismo, el margen operativo se avanzo 85.1 pb y del Ebitda crecié 82.3 pb. En términos de multiplos, el
PU cotiza por arriba de su promedio de los ultimos 3.

* Mega presentd un reporte mixto con incremento en ventas de 9.6% a/a gracias a un avance en el segmento
masivo, asimismo en EBITDA crecid 9.1% a/a, pero los margenes se presionaron, el margen Ebitda se
contrajo 23pb y el neto 100 pb. La compania comienza a capitalizar su agresivo plan de expansion, por lo que
no hay que perder de vista que conforme se vaya normalizando el Capex podriamos ver mejoras en
resultados. Cabe mencionar Mega presentd P$4,243 millones en efectivo, gracias a una disminucién de
Capex vs 3T23 lo que estaria en linea con la desaceleracion del ciclo de inversidn. En términos de
apalancamiento incrementaron de 1.5x al cierre del 2023 a 1.53x al cierre del tercer trimestre del afio, se
espera que este disminuya en los proximos periodos por menor inversion.

Sector Aeropuertos

Consideramos que el trafico de pasajeros continta siendo impactado por una menor oferta de vuelos como
consecuencia de las revisiones a los motores de varios aviones. También es importante considerar una alta base
de comparacion por cifras post pandemia. No hay que perder de vista que existe el riesgo de que aumente la
volatilidad por ser afio electoral. A pesar de lo anterior histéricamente son compafiias que presentan margenes
fuertes, mayores a 40%, por lo que consideramos que una vez que termine el efecto de los motores retomaran
el incremento en trafico de pasajeros y los crecimientos vistos con anterioridad, lo anterior podria ser hasta
principios de 2025, por lo que para le cierre de 2024 aun se podrian ver presiones en resultados.
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* Asur reportd de forma mixta. El trafico de pasajero decrecid 2.1%, principalmente a una disminucién en
México. Las ventas aumentaron 18.1% a/a, mientras que el EBITDA crecié 11.9% a/a. Los margenes se vieron
mixtos, ya que el operativo decrecié 144.1 pb y el EBITDA cayd 131.9 pb, mientras que el neto incrementé
421.7 pb. En cuanto a multiplos, tanto en PU como en VE/EBITDA, cotizan a descuento de 25.5% y 18.3%,

respectivamente.

Fibras

Por su parte las fibras continldan presentando incremento en ventas, destacamos que Fibramq incrementd
ventas 19.0% a/a, estas contindan presentando tasas de ocupacién bastante favorables, sin embargo, algunas
siguen presentando presiones en margenes. Consideramos que en lo que resta del 2024 podrian seguir siendo
beneficiadas por nearshoring, aunque con moderacion.

Tabla 1. Resultados 3724

Ingreso Ingreso

Compaiia 3124 3123 Vara/a |Ebitda 3724 Ebitda3T23° Vara/a - Margen % pb Uneta 3T24 Uneta 3723 Vara/a Margen % pbh
Alfa 42,575 38261  11.28% | 5,115 2,093 14439%  12.0% 654 61 803 107.60%  -0.1% 0.14
e 37,156 33,368 1135% | 3,733 2,143 7420% = 10.0% 362 483 440 -209.77%  1.30% 262
N 1,224 1273 -3.85% 168 164 2.44% 13.7% 88 5 25 -80.00% ~ 0.4% -153
e 4,090 4364  -6.28% 747 861 13.24%  18.3% -147 408 135 202.22%  10.0% 689
Gce 398.2 4161 -430% 158.7 156.4 1.47% 39.9% 227.6 107.3 1058  1.42% 26.9% 153

ey 4127 3647  13.16% | 2,172 1,787  21.54% = 52.6% 365 820 698 17.48%  19.9% 75
Mega 8,216 7,491 9.68% 3,629 3,326 9.11% 44.2% 23 500 531 -5.84% 6.1% -100
A:I'g;i;a 223458 203,842  9.62% | 89,422 79,896  11.92%  40.0% 82.3 6,427 2,028 21691%  2.9% 188
ASUR 7,483 6339  18.05% | 4,699 4198  11.93% = 68.3%  -131.9 3,381 2710  2476% = 49.1% 422
GAP 8,233 7393 11.36% | 4,508 4270 5.57% 67.0% -50 1,887 2,346 -19.57% 28% -904
OMA 3,703 3906  -5.20% 2,359 2,437 -3.20% 72% 444 1,377 1,410  -2.34% 42% 218
VOLAR 813 848 -4.13% 274 165 66.06%  33.70% 1,427 37 39 194.87%  4.56 914

FIBRAS Ingreso 3124 | Ingreso 3123 FFO 3724 FFO 3723
FUNO
DANHOS
FIBRAMQ

Fuente: Elaboracion propia con datos de las compaiiias y Reinfinitiv.
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