
Comentario sectorial
AEROPUERTOS: Tráfico de pasajeros en febrero crece 11.0% A/A en concesiones en México,
superando nuestros estimados

TTP consolidado de empresas listadas en la BMV

Var. A/A

 Fuente: Elaboración propia con información de las empresas.

Crecimiento del TTP en febrero

Var. A/A

 Fuente: Elaboración propia con información de las empresas.

Crecimiento del TTP acumulado a febrero

Var. A/A

 Fuente: Elaboración propia con información de las empresas.

El tráfico total de pasajeros de las concesiones en México, movilizado por los tres
grupos aeroportuarios listados en la BMV, creció 11.0% A/A durante el segundo
mes del año, superando nuestros estimados de +6.0%.
Actualizando nuestros estimados de 2018 con los datos actuales a febrero,
subimos nuestra proyección de crecimiento del PAX de 7.6% a 7.9%, equivalente a
un ratio PAX/PIB de 5.2x, considerando un crecimiento esperado de 1.5% del PIB.
Un crecimiento moderado respecto a años anteriores, pero positivo en función de
las expectativas de la economía en México.

Debido a que tanto Grupo Aeroportuario del Sureste, S.A.B. de C.V. (NYSE: ASR;

BMV: ASUR) como Grupo Aeroportuario del Pacífico, S.A.B. de C.V., (NYSE:PAC;

BMV: GAP) administran concesiones aeroportuarias en el extranjero, consideramos

pertinente incorporar en nuestros análisis del tráfico esta característica, ya que la

dinámica de esta variable responde a cuestiones fundamentales diferentes dentro de

México como fuera del país, particularmente en cuanto al crecimiento económico

medido por el PIB, en donde este indicador es nuestra principal referencia para

predecir el comportamiento de mediano y largo plazo del tráfico de pasajeros. Sin

embargo, al final del documento incorporamos un anexo con cifras detalladas que

incluyen los resultados de las concesiones aeroportuarias administradas fuera de

México por parte de ASUR (Puerto Rico y Colombia) y de GAP (Jamaica).

El tráfico total de pasajeros (TTP) consolidado que reportaron los grupos

aeroportuarios listados en la BMV durante el segundo mes del año en las

concesiones administradas en México creció 11.0% A/A (+13.6% nacionales, +7.6%

internacionales) para llegar a un total de 7.1 millones. Aunque el dato superó nuestros

estimados, es importante señalar que este resultado refleja también un grado de

afectación por la implementación de nuevas políticas para la asignación de slots en el

Aeropuerto Internacional de la Ciudad de México (AICM).

En términos de la participación de cada empresa respecto al TTP movilizado en

conjunto por los tres grupos aeroportuarios listados en la BMV, considerando

exclusivamente a las concesiones en México, al cierre de febrero del presente año

GAP registró el 43.2%, seguido de ASUR con el 36.3% y Grupo Aeroportuario del

Centro Norte, S.A.B. de C.V. (BMV: OMA; NASDAQ: OMAB) con un 20.6%.

En cuanto al desempeño de las principales variables que inciden en la industria

aeroportuaria, de acuerdo con las últimas cifras publicadas por la Dirección General

de Aeronáutica Civil (DGAC), las aerolíneas nacionales incrementaron su capacidad

(medida por ASK’s) en 15.5% A/A en enero; en cuanto a las aerolíneas extranjeras

que operan en México este indicador registró un aumento de 8.2% A/A en el mismo

periodo. En cuanto al factor de ocupación, dicho indicador registró un decremento de

1.1 p.p. A/A en enero en las aerolíneas nacionales, mientras que las aerolíneas

extranjeras que operan en territorio nacional registraron un decremento de 1.7 p.p.

A/A en el mismo lapso de tiempo. Por su parte, el precio del petróleo (WTI) en febrero

tuvo un incremento de 16.3% A/A (+18.7% A/A acumulado en
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Incremento de capacidad en México medido en

Variación A/A

 Fuente: Elaboración propia con información publicada por la SCT
(DGAC).

Crecimiento del PIB y el del TTP de empresas

Var. A/A

 Fuente: Inegi; reportes de empresas; estimados VectorAnálisis.

Evolución del TTP (empresas públicas en Mexico) y

 Fuente: Elaboración propia, con base en información actual y
estimados de VectorAnálisis.

el año). Respecto al tipo de cambio promedio mensual MXN/USD, durante febrero

registró una baja de 8.1% A/A (-9.8% A/A acumulado en el año).

Con los datos actualizados al mes de febrero, elevamos ligeramente nuestra

proyección de TPP para 2018 en las concesiones en México, de 7.6% a 7.9%,

pasando de un ratio de incremento del tráfico (PAX) en relación con nuestro estimado

para el crecimiento de la economía nacional (utilizando el PIB) de 5.0x a 5.2x,

superior al promedio de 4.5x registrado en los últimos cinco años.

A continuación un resumen de las cifras detalladas por grupo aeroportuario y por

segmento:

ASUR (COMPRA, VI 12m MXN 391.00): En febrero, el TTP de las concesiones en

México reportaron un crecimiento de 9.2% A/A (vs. +6.5% estimado), en donde por

segmento, el tráfico nacional creció 13.5% A/A y el internacional 6.5% A/A. El

aeropuerto con mayor concentración fue el de Cancún, con una participación del

76.5% del TTP. El TTP del Aeropuerto Internacional Luis Muñoz Marín en San Juan

de Puerto Rico disminuyó 18.8% A/A (vs. -24.1% estimado) debido a los efectos del

huracán María en la infraestructura de la isla. Las concesiones de Airplan en

Colombia registraron una contracción de 4.9% A/A (vs. -5.5% estimado) en febrero

debido a la huelga de pilotos de Avianca. Por participación en el TTP de ASUR por

concesión, México representó el 67.1%, Colombia el 18.9% y Puerto Rico el 14.0%.

GAP (COMPRA, VI 12m MXN 216.00): El TTP de las concesiones en México creció

13.8% A/A (vs. +7.6% estimado). El tráfico nacional creció 17.0% A/A, y representó el

59.8% del tráfico total; mientras que el tráfico internacional subió 9.4% y representó el

40.2% del total. El aeropuerto con mayor concentración fue el de Guadalajara, con

una participación del 33.1% del TTP. Lo anterior derivado del comportamiento

favorable en los asientos ofertados los cuales crecieron 10.6% A/A en el mes, aunado

al aumento del factor de ocupación que pasó de 78.0% en febrero 2017 a 79.6% en

febrero de este año. Durante el mes se abrieron las rutas Hermosillo-Culiacán,

Hermosillo-Tijuana, La Paz-Culiacán y Guadalajara-Chicago por parte de Interjet. En

cuanto al Aeropuerto de Montego Bay en Jamaica, el TTP aumentó 4.0% A/A (vs.

+13.0% estimado) en febrero. Por participación en el TTP por concesión, México

representó el 89.3%, en tanto que Jamaica aportó el 10.7%.

OMA (COMPRA, VI 12m MXN 112.00): El TTP creció 8.5% A/A en febrero (vs. +3.2%

estimado). El tráfico nacional aumentó 9.1% A/A, representando el 85.1% del total,

mientras que el internacional creció 5.1% A/A y representó el 14.9% del total. Durante

febrero, Interjet abrió las rutas Ciudad Juárez – Culiacán, Culiacán – Chihuahua,

Culiacán – Hermosillo y Culiacán – La Paz; mientras que TAR abrió la ruta Monterrey

– Torreón. El aeropuerto con mayor concentración fue el de Monterrey, con una

participación del 46.0% del TTP.



ASUR: Origen de los pasajeros (solo concesiones en México)

Febrero 2018

 Fuente: Elaboración propia, con información publicada por la empresa.

ASUR: Participación por aeropuerto en el tráfico total (solo

Febrero 2018

 Fuente: Elaboración propia, con información publicada por la empresa.

GAP: Origen de los pasajeros (solo concesiones en México)

Febrero 2018

 Fuente: Elaboración propia, con información publicada por la empresa.

GAP: Participación por aeropuerto en el tráfico total (solo

Febrero 2018

 Fuente: Elaboración propia, con información publicada por la empresa.

OMA: Origen de los pasajeros

Febrero 2018

 Fuente: Elaboración propia, con información publicada por la empresa.

OMA: Participación por aeropuerto en el tráfico total

Febrero 2018

 Fuente: Elaboración propia, con información publicada por la empresa.



Indicadores de tráfico

Detalle por grupo aeroportuario y concesión

 Fuente: Elaboración propia con información de las empresas.



Valuación comparativa de la industria

 Fuente: VectorAnálisis; consensos de mercado. Promedios calculados con base en la ponderación del valor de capitalización por empresa respecto al total.



Revelación de los análisis
Disclosure
Certificación de los Analistas

Los Analistas que elaboran las recomendaciones respecto de los valores referidos, son: Jorge Plácido Evangelista (jplacido@vector.com.mx, ext. 3153), Marco Montañez Torres

(mmontane@vector.com.mx, ext. 3706), Gerardo Cevallos Orvañanos (gcevallo@vector.com.mx, ext. 3686), Jorge Herrera Delgadillo (Análisis Técnico, jherrera@vector.com.mx, ext. 3777), los

cuáles hacen constar que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de su opinión personal sobre la(s) compañía(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus

afiliadas y/o de los valores que ha emitido y están basados en información pública donde se distingue la información financiera histórica de la estimada o proyectada por el área de análisis, así

como sus principales supuestos. Asimismo manifiestan que no han recibido ni recibirán compensación directa o indirecta alguna a cambio de expresar su opinión en algún sentido específico en

este documento. El listado de las emisoras objeto de las recomendaciones respecto de los valores referidos por cada uno de los Analistas es presentado en la última página o contraportada del

Semanario Financiero, o en la primera página del reporte de análisis que se trate, así como el nombre e información del Analista en el pie de página de la recomendación de la emisora.

Los señores Jorge Plácido Evangelista (jplacido@vector.com.mx, ext. 3153) y/o Rodolfo Navarrete Vargas (rnavarre@vector.com.mx, ext. 3646) indistintamente son las personas encargadas de

la revisión y aprobación de los reportes de análisis.

Declaraciones relevantes

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener inversiones en acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la

Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser objeto del presente reporte. Sin embargo, los Analistas Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con

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

inversión y servicios de corretaje, a un gran número de empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden algún servicio como los

mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Vector Casa de Bolsa o sus filiales reciben una remuneración por parte de dichas corporaciones en contraprestación de los

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

alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente reporte: RLHABCCB, ARG, ARGLCCB,

DOCUFOR, ECREDCB, FACTOR, GFAMSA, MASCB, RLH, SILICA.

Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses

Vector Casa de Bolsa o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta financiamiento corporativo, banca de inversión o de cualquier otra de sus áreas de

negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones

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

valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o más de su cartera de valores o portafolio de inversión o el 1% de la emisión o subyacente de los valores emitidos, a excepción de

las siguientes emisoras en las que se mantiene o supera dicho porcentaje: RLH, Gfamsa, IASASA, Pasa, EDZ, Urbi, DATPCK, CMR,ACWI, Pochtec, Q, AXTEL, FMTY, Sare, Autlan, ICA, Savia,

Cemex, Soriana, EDC, Ahmsa, Accelsa, Teak, VEA, Danhos.

Algunos miembros del Consejo (propietarios y/o suplentes), directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Vector Casa de Bolsa o sus filiales, fungen con alguno de dichos

caracteres en las emisoras que pueden ser objeto de análisis de las siguientes emisoras: Bolsa, Gfamsa.

Guía para las recomendaciones de inversión

La Recomendación de Inversión está relacionada con el Rendimiento Total estimado del valor para el cierre de año, o cuando se indique para los próximos doce meses. El rendimiento total

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.

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, invitamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores Financieros, con el fin de considerar si algún

valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición financiera.



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.Determinación del valor intrínseco 12 meses
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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.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.


