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Si bien el anuncio por parte de Delta Air Lines para incrementar su posición
accionaria en la empresa fijó un precio de mercado para la emisora, consideramos
que, independientemente de este evento, las expectativas fundamentales son
favorables, particularmente bajo una perspectiva de bajos precios en los
combustibles lo cual seguirá siendo un factor positivo para la rentabilidad.
Adicionalmente, consideramos que la empresa estaría bien posicionada ante un
eventual aumento de competencia por la entrada en vigor del Tratado Bilateral de
Transporte Aéreo, debido a su alianza comercial con Delta.

Consideramos que la perspectiva de la industria podrá tener un comportamiento

positivo el próximo año, debido principalmente a la expectativa de bajos precios de

los combustibles, situación que repercute directamente en la rentabilidad de las

aerolíneas. Sin embargo, aunque en principio este fenómeno incentivaría la apertura

de nuevas rutas y/o aumentos de frecuencias en destinos de alta densidad, habrá que

tomar en cuenta que bajo un contexto de ralentización de la economía internacional y

de la doméstica, el aumento en la capacidad planeada por parte de las aerolíneas sea

moderado. Otro factor que determinará el rumbo del sector será la fuerte volatilidad

en las divisas, especialmente de mercados emergentes frente al USD, debido al alto

componente dolarizado en la estructura de costos de las empresas, el cual puede ir

desde un 40% hasta un 60% de los costos totales. Por otra parte, no descartamos

que, dado el entorno competitivo, las empresas presionen las tarifas para mantener o

aumentar sus participaciones de mercado. Finalmente, consideramos que la eventual

entrada en vigor del Tratado Bilateral de Transporte Aéreo entre México y EEUU

propiciará una mayor competencia ante la posibilidad de que las empresas de ambos

países no tengan restricciones para participar en las rutas existentes; en nuestra

opinión, las aerolíneas que cuenten con alianzas comerciales con empresas

estadounidenses podrían tener condiciones más favorables para enfrentar este

proceso.

El aumento en ingresos proviene principalmente del aumento en la demanda por

asientos (RPKs por sus siglas en inglés) que estimamos en +8.8% para 2016, y en

menor medida por un marginal incremento en la tarifa promedio (yield) de 0.6%, en

donde prevemos una caída en la tarifa nacional en -1.1% aunque compensada por el

aumento en la tarifa internacional en +4.2%, pero resultado totalmente de la

depreciación esperada del MXN frente al USD (+6.5%). Nuestros estimados asumen

un aumento de 8.6% en la capacidad de asientos (ASKs por sus siglas en inglés)

para 2016, una cifra moderada en comparación con el incremento de 11.2% con el

que prevemos cierre el 2015. Lo anterior implica un factor de ocupación total de

79.6% para el próximo año, equivalente a un ligero avance de 20 p.b. respecto a

nuestro estimado para el 2015. En cuanto al origen de los ingresos por pasajeros, el

57% provendrá de pasajeros en rutas internacionales, debido al mejor

posicionamiento de la empresa en este segmento de viajeros. En cuanto a la

rentabilidad, prevemos un aumento de los márgenes resultado principalmente de la

baja en los precios de los combustibles (de acuerdo a los datos más recientes sobre

futuros del precio del petróleo obtenidos de Bloomberg, el precio promedio para 2016
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el fin de prevenir, entre otras cosas, la utilización de información privilegiada en su beneficio y evitar conflictos de interés.

Remuneración de Analistas

La remuneración de los Analistas se basa en el desempeño de sus actividades de manera correcta, adecuada y objetiva y dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general de

la Casa de Bolsa y sus filiales y en el desempeño individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por

transacción específica alguna en financiamiento corporativo, banca de inversión o en las demás áreas de negocio.

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses.

Vector Casa de Bolsa y sus filiales, a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a financiamiento corporativo, colocaciones, banca de
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servicios antes mencionados.

Vector Casa de Bolsa, en el transcurso de los últimos doce meses, ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de financiamiento corporativo, banca de inversión o por
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Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses
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Vector Casa de Bolsa o sus filiales no mantienen inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean
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requerido para una recomendación depende de su relación con el rendimiento esperado para el Benchmark (IPC), sin embargo, este criterio puede ser modificado por el analista de acuerdo a su

evaluación o percepción del riesgo específico de la inversión.
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valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición financiera.



AEROMEX Historia de recomendaciones

Fecha Recomendación Precio Objetivo

2015/12/04 Mantener 40.0

2015/10/28 Compra 34.0

2015/07/22 Compra 32.0

2015/04/28 Compra 34.0

2015/02/17 Compra 29.0

2014/12/09 Compra 26.0

2014/10/28 Compra 25.0

2014/07/29 Mantener 24.0

Determinación del valor intrínseco 12 meses

Para el cálculo del valor intrínseco 12 meses (VI 12 M) estimados para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los analistas financieros,

incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método que pudiese ser aplicable en cada caso específico.

No se puede dar garantía alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo o valores intrínsecos calculados para los valores por los analistas de Vector Casa de Bolsa, ya que esto depende de

una gran cantidad de diversos factores endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las tendencias del mercado de

valores en el que cotiza. Es más, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total

del capital invertido.


