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Analisis Econémico

En México, Banxico publico las minutas de la reunion de politica monetaria, donde
decidieron por unanimidad incrementar en 50pb la tasa de referencia. Las
discusiones giraron en torno a la necesidad de incrementar la tasa de referencia
para evitar que la depreciacién de la divisa y el ajuste en los precios relativos se
traduzcan en un desanclaje de las expectativas de inflacion. En el entorno
internacional, la atencién estara centrada en la reunién del ECB. Mientras que en
Estados Unidos, las cifras economicas recientemente publicadas confirman una
aceleracion del crecimiento economico en 2T16.

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

En el mercado de renta fija local, los bonos soberanos finalizaron con pérdidas de
3pb en instrumentos de corto plazo y mediano plazo, pero ganancias de 7pb en
aquellos de mayor duracion. Mantenemos nuestra expectativa sobre aplanamiento
de la curva. Nuestra vision sobre los instrumentos de corto plazo continda siendo
negativa, mientras que seguimos observndo una valuacion relativa mucho més
favorable en Bonos M de 10 y 20 afios. En el mercado cambiario, el peso se
depreci6 0.8% a 18.51 por ddlar y continué débil relativo a otros mercados
emergentes. Seguimos recomendando compras del USD/MXN y esperamos un
nuevo intento de la zona de 19.00, a pesar de que el alza de Banxico y un fuerte
reporte de empleo en EE.UU. son factores positivos de corto plazo para la moneda.

Analisis y Estrategia Bursatil

En la semana, los mercados accionarios registraron un rendimiento positivo a pesar
del lamentable ataque terrorista en la ciudad de Niza, Francia. Los indices fueron
impulsados por la expectativa de medidas de estimulo adicional por parte de
algunos bancos centrales, asi como datos econdémicos y reportes corporativos
positivos. Con ello, las bolsas en EE.UU., particularmente el S&P500 y el Dow, y
en México el IPC alcanzaron nuevos maximos histéricos. En EE.UU. Alcoa y
algunos de los principales bancos publicaron sus cifras trimestrales siendo el inicio
de la temporada de reportes corporativos del 2T16. Para esta semana esperamos un
mayor flujo de informacion en México, donde destacaran los reportes de Alfa y sus
subsidiarias asi como los de Ac y Asur.

Analisis de Deuda Corporativa

Al cierre de la semana el monto en circulacién del mercado de deuda corporativa
de largo plazo asciende a $1,095,849mdp, incluyendo la colocacion de la semana,
MASCB 16 por $400mdp, la cual liquida el 15 de julio de 2016. Durante los
primeros quince dias de julio se han incorporado $5,900mdp al mercado de deuda
corporativo; sin embargo y con base en nuestro pipeline de proximas colocaciones,
contamos con poca informacién de emisiones confirmadas para las siguientes
semanas. En este contexto el comparativo que enfrenta el mes con respecto a julio
de 2015 todavia es elevado ($11,472mdp). Por su parte, para la siguiente semana
estariamos a la espera del debut en el mercado de largo plazo de Arrendadora
Actinver con la emision ARREACT 16 por $500mdp a un plazo de 2.6 afios
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Calendario Informacion Econémica Global

Semana del 18 al 22 de julio 2016

Hora Evento Periodo Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo
03:30 GRB  Precios al consumidor jun % ala 0.4 04 0.3
04:00 ALE  Encuesta ZEW (expectativas) jul indice 8.0 9.0 19.2
07:30  EUA Inicio de construccion de vivienda jun miles 1,165 1,164
[=2]
g 07:30 EUA  Permisos de construccion jun miles 1,150 1,136
09:00 MEX Reservas internacionales 15 jul mmd - - 1775
11:30 MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3, 6 y 12m, Bonos M Nov'42(30a), Udibonos Nov'46(30a) y Bondes D(5a)
03:30 GRB  Tasa de desempleo may % 5.0 5.0 5.0
09:00 EUR  Confianza del consumidor jul (P) indice 8.2 -8.0 -7.3
&
% 15:30 MEX  Encuesta de expectativas (Banamex)
BRA  Decision de politica monetaria (Copom) 20 jul % 14.25 14.25 14.25
04:00 EUR  Deuda publica - - -
04:00 EUR  Déficit publico - - -
06:45 EUR  Decision de politica monetaria (ECB) 21 jul % 0.0 0.0 0.0
N
§ 07:30  EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 16 jul miles 262 264 254
07:30 EUA  Fed de Filadelfia jul indice 22 48 47
SAF  Decisién de politica monetaria (Banco de Sudafrica) 21 jul % 7.00 7.00 7.00
02:30  ALE  PMI manufacturero (Markit) jul (P) indice - 534 54.5
02:30  ALE  PMI servicios (Markit) jul(P) indice - 53.2 53.7
03:00 EUR  PMImanufacturero (Markit) jul (P) indice 51.8 52.0 52.8
03:00 EUR  PMI servicios (Markit) jul (P) indice 52.0 52.3 52.8
&
£ 0300 EUR PMIcompuesto (Markit) jul (P) indice - 525 531
08:00 MEX  Precios al consumidor 15 jul % 2s/2s 0.21 0.23 0.01
08:00 MEX Subyacente 15 jul % 2s/2s 0.12 0.14 0.08
08:45 EUA  PMI manufacturero (Markit) jul(P) indice 51.5 51.5 51.3

Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; * Cifras ajustadas por estacionalidad.
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= E| BoE decidié no reducir la tasa de interés en su reunién de la semana,

aungue apunto a un mayor estimulo hacia delante Delia Paredes
Director Ejecutivo Andlisis y Estrategia
= La semana que entra, anticipamos que el ECB mantendra su postura delia paredes@banorte.com

monetaria sin cambios, aunque con un tono dovish

= EIl tono hawkish de Banxico confirma nuestro prondstico de un alza de
tasas en septiembre

= Laeconomia de Estados Unidos continda acelerandose
= Laeconomiaen China crecié 6.7% en la primera mitad del afio

A pesar de que los mercados siguen esperando condiciones monetarias mas
laxas en los proximos doce meses, parece que los bancos centrales estan
adoptando un tono de mayor cautela, aunque siguen sefialando que
eventualmente tendran que incrementar el estimulo monetario. Esta semana en
particular, el BoE mantuvo sin cambios su postura monetaria, a pesar de la
fuerte especulacion de que el banco central decidiria recortar la tasa de
referencia después de comentarios dovish tras la victoria del Brexit. Esta
decision se fundamenté en que estdn todavia evaluando la magnitud de la
desaceleracion econdémica ante la salida de la UE. La perspectiva para el
crecimiento y la inflacion se verd modificada fuertemente, por lo que
consideramos que prepararan un paquete de estimulo integral para la proxima
reunién del 4 de agosto, cuando también conoceremos el Reporte Trimestral de
Inflacién con los pronésticos actualizados para las principales variables
macroecondmicas. De acuerdo con los mas recientes comentarios de Mark
Carney, es probable que ademéas de un recorte a la tasa de referencia,
pudiéramos observar un aumento en el monto del programa de QE, asi como un
mayor espectro de instrumentos elegibles.

Por su parte, la semana que entra, el ECB tendra su primera reunién de politica
monetaria post-Brexit. Anticipamos que el banco central decidird mantener sin
cambios su postura en esta reunion, aungue consideramos que las probabilidades
de estimulo adicional en los proximos meses son elevadas. En nuestra opinidn,
en la reunion de septiembre el ECB podria aumentar la duracion del actual
programa de QE debido a la escasez de instrumentos elegibles. EI Consejo ya ha
comenzado a discutir uno de los temas que podria incidir sobre su postura
monetaria en los proximos meses. A raiz de las bajas perspectivas de
crecimiento de los paises que conforman al bloque, las curvas de rendimientos
han tenido un desplazamiento hacia abajo, y han mostrado un deterioro
adicional por los efectos del Brexit.



Gabriel Casillas (55) 4433 4695

Delia Paredes (55) 5268 1694
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El tono hawkish de Banxico confirma nuestro
pronostico de un alza en septiembre

Banxico publicé esta semana las minutas de la
reunién que sostuvo el pasado 30 de junio, en la que
la Junta de Gobierno decidi6 por unanimidad
incrementar en 50pb la tasa de referencia a 4.25%.
Las discusiones de la Junta de Gobierno giraron en
torno a los siguientes temas: (1) El balance de
riesgos para la inflacion en el horizonte que actla la
politica monetaria se ha deteriorado, destacando la
trayectoria ascendente que ha presentado los
componentes de la inflacion subyacente; (2) la
necesidad de incrementar la tasa de referencia para
evitar que la depreciacion de la divisa y el ajuste en
los precios relativos se traduzcan en un desanclaje de
las expectativas de inflacion; (3) existe la posibilidad
de que la volatilidad financiera se acentle ante
nuevos riesgos geopoliticos como las elecciones en
EE.UU., la situacion econdmica y financiera en
China y el rumbo de las politicas monetarias de
economias avanzadas; (4) Banxico reconocio que la
perspectiva de crecimiento de la economia global se
deterior6 respecto a la decision anterior derivado del
referéendum del Reino Unido y la incertidumbre
sobre sus repercusiones econdmicas; y (5) en
México, el déficit de cuenta corriente estd
aumentando y su estructura de financiamiento es
endeble debido a que depende de flujos de capital de
corto plazo.

Hacia delante, continuamos pronosticando un
mercado cambiario altamente voléatil, debido a una
gran cantidad de riesgos geopoliticos, por lo que
anticipamos que Banxico volverd a subir 50pbs en
septiembre, y nuevamente en diciembre, ubicando la
tasa de referencia en 5.25% a final del afio. Lo
anterior bajo la racionalidad de que prevemos que
los participantes del mercado presionaran al Banco
de México para elevar la tasa de referencia cuando
se observe una depreciacion importante del tipo de
cambio. Adicionalmente, consideramos que para
lograr una reaccion en los mercados locales, de
ahora en adelante se van a necesitar alzas de tasas de
una magnitud no menor a 50pb.

La economia en Estados Unidos continda

acelerandose

Las cifras econOmicas publicadas esta semana,
sorprendieron en su mayoria al alza, confirmando
fortaleza del consumo de las familias en 2T16,
aunque vimos un impacto negativo sobre la
confianza de los consumidores derivado del Brexit,
una recuperaciéon moderada de la actividad en el
sector manufacturero y un entorno de inflacion
contenida.

La cifra de ventas al menudeo de junio resultd mejor
de lo esperado, mostrando un avance de las ventas
totales de 0.6% m/m, mientras que las ventas en el
grupo de control —que excluyen las ventas de
alimentos, gasolinas, autos Yy materiales de
construccién y son un buen aproximado del consumo
dentro del célculo del PIB-, crecieron 0.5% mensual
durante el periodo en cuestion. Con estos datos, la
variacion trimestral anualizada del grupo de control
ha mejorado de manera pronunciada, pasando de
2.8% en marzo a 7.4% en junio, lo que apunta a una
aceleracion del consumo en 2T16 a una tasa cercana
al 4.3% en el consumo real medido por el PCE. Sin
embrago, el resultado del referéndum sobre el Brexit
si afectdé los niveles de confianza de los
consumidores, con el indice de la Universidad de
Michigan cayendo a niveles de 89.5pts, por debajo
del nivel de 93.5pts observado el mes anterior.

La economia en China creci6 6.7% en la primera
mitad del afio

Después de un crecimiento de 6.7% en 1T16, la
actividad econémica de China mantuvo el mismo
ritmo de crecimiento de 6.7% a/a en 2T16. Si bien
las cifras de abril y mayo dieron sefiales de
moderacion, los datos de junio, mostraron en el
balance general una aceleracion. Con esto, el
crecimiento econémico en la primera mitad del afio
se mantuvo dentro del rango objetivo de 6.5%-7% de
las autoridades para el 2016. Esperamos que el
avance de la actividad econdmica en la segunda
mitad del afio sea muy similar al observado en 1S16
por lo que vemos muy poco probable la
implementacion de medidas de estimulo monetario
adicionales en el corto plazo.

Gabiriel Casillas Delia Paredes
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Prondsticos Crecimiento Global

2015 2016 2017

%, var. anual 2015 2016p 2017p 3T 4T 1T 2T 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp

Global 3.0 3.0 35 3.0 2.8 29 2.8 3.0 3.2 34 34

EU 24 19 2.3 2.1 2.0 2.0 1.7 1.9 21 25 24

Eurozona 1.6 1.6 1.7 1.6 1.7 1.7 15 1.6 1.6 1.6 1.6

Reino Unido 2.3 1.9 2.2 2.2 21 2.1 1.8 18 18 2.0 2.3

China 6.9 6.5 6.5 6.9 6.8 6.7 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5

Japén 0.6 0.6 0.9 1.8 0.7 0.1 04 1.0 1.0 1.0 0.9

India 7.3 77 7.1 7.6 7.2 79 75 7.6 78 7.6 7.6

Rusia -3.7 -0.7 0.7 -3.7 -3.8 -1.2 -1.0 -04 -0.1 0.5 0.5

Brasil -3.8 -3.2 15 -4.5 5.9 5.4 -4.5 -2.0 -1.0 15 15

México 25 2.3 32 2.7 2.4 2.6 29 2.0 1.8 25 3.0

» ] s ]
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2015 2016 2017

% trimestral anualizado 2015  2016p 2017p 3T 4Tr 1T 2Tr 3Te 4Te 1TP 2T

PIB Real 24 2.0 2.3 2.0 14 11 2.5 2.5 2.5 2.3 2.3
Consumo Privado 3.1 2.7 2.8 3.0 24 15 3.8 2.6 2.8 26 2.8
Inversion Fija 4.0 13 45 37 0.4 -0.4 -0.2 3.0 41 52 5.8
Inversion no Residencial (IC**) 2.8 -0.8 18 2.6 -2.1 -4.5 0.1 0.4 11 2.0 2.7
Inversion Residencial 8.9 10.5 14.8 8.2 10.1 15.6 25 13.8 157 17.0 17.0
Gasto de Gobierno 0.7 10 0.7 1.8 0.1 1.3 0.9 0.9 0.5 0.8 0.7
Exportaciones de Bienes y Servicios 1.1 12 53 0.7 -2.0 0.3 0.5 57 53 6.1 54
Importaciones de Bienes y Servicios 49 17 71 2.3 -0.7 -0.5 20 6.6 57 74 9.0

Precios al Consumidor (% anual) 1.6 17 2.0 0.1 0.5 0.9 11 13 1.7 20 2.0
Subyacente (% anual) 1.7 2.0 2.0 18 2.0 2.2 18 19 2.0 18 1.9

Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 5.8 4.8 4.6 5.1 5.0 5.0 49 48 48 47 4.7

NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 228 213 210 173 271 209 212 214 215 210 210

*Las cifras subrayadas son pronosticos
**|C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
**NNA Némina no agricola

Estimaciones Politica Monetaria

Cambio en puntos
Nivel Ultimo base en los Préxima

Froximo camblo Estimado para fines de:

dltimos: estimado
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta  Fecha Puntosbase 1T16 2T16 3T16 4T16
América
Brasil Tasa de referencia 14.25 +50pb (Jul 15) 0 0 50 20-Jul 4T16 -25pb 1425 1425 1425 14.00
Estados Unidos Fondeo FED 0.375 +25pb (Dic 15) 0 0 25 27-Jul Dic 16 +25pb 0.375 0375 0375 0.625
México Tasa de referencia 4.25 +50pb (Jun 16) 50 100 125 11-Ago  Sep 16 +50pb 3.75 4.25 4.75 5.25
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (Mar 09) 0 0 0 14-Jul Jul 16 -50pb 0.50 0.50 0.00 0.00
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) -5 -5 -5 21-Jul 000 000 000 0.0
Asia
China Tasa de Préstamos 4.35 -25pb (Oct 15) 0 -25 -100 - - - 4.35 4.35 4.20 4.10
Japén Tasa Repo -0.10 -20pb (Ene 16) 0 -20 -20 29-Jul - - -010 -010 -0.10  -0.10

Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe
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Pronodsticos Economia de México

2015 2016 2017 2015 2016 2017
3T 4T 1T 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp (% anual)

Crecimiento (% anual)

PIB Real 22 2.6 2.6 29 2.0 1.8 3.8 4.0 2.1 2.3 3.2
Consumo privado 2.2 34 33 3.0 24 13 3.6 34 31 24 33
Consumo de gobierno 31 15 -04 0.3 2.8 11 21 31 21 0.5 26
Inversion fija bruta 43 0.6 0.6 14 13 2.7 3.9 4.2 38 16 3.3
Exportaciones 71 6.8 14 7.0 5.0 54 8.3 55 96 59 74
Importaciones 5.6 5.9 21 57 4.0 42 6.5 43 6.0 48 58
Produccién Industrial 2.0 24 04 1.8 0.7 17 29 3.4 1.0 12 3.6
Servicios 2.0 29 37 36 25 18 4.0 44 33 2.8 3.0

Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 45 4.0 4.0 44 43 39 42 41 4.0 39 37
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.9 7.6 7.9 7.7 7.8 79 7.8 75 7.6 79 76
Creacion de empleos formales (miles) 238 -25 270 171 195 60 298 169 644 651 720

Precios al Consumidor (% anual)

General (fin de periodo) 25 21 26 25 2.9 2.8 2.7 2.5 2.1 28 3.0
Subyacente 24 24 2.7 3.0 32 33 3.5 34 24 2.8 30

Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 6.5 -39 -4.0 -85 -12.7 -10.0 -14.4 -39.5 -32.9
Exportaciones mercancias (mmd) 96.2 96.2 85.2 98.6 945 96.1 380.8 3779 4281
Importaciones mercancias (mmd) 102.6 100.2 89.2 1071 1072 106.1 395.2 4174 461.0
Ingreso por servicios (mmd) 47 55 6.2 7.6 73 74 226 29.3 32.2
Egresos por servicios (mmd) 8.1 74 74 8.6 8.6 7.8 321 329 31.0
Ingreso por rentas (mmd) 2.2 11 24 4.2 4.0 41 7.0 16.1 16.2
Egresos por rentas (mmd) 6.9 9.0 10.5 79 57 31 39.8 23.9 23.6
Transferencias netas (mmd) 6.4 6.0 6.1 6.8 6.7 6.6 243 26.2 26.2
Cuenta Corriente (mmd) -8.2 -1.7 -7.0 -6.3 -8.9 -2.7 -32.4 -24.8 -39.0

% del PIB 0.7 -0.7 -0.7 -0.6 -0.8 -0.2 2.8 23 25
Inversién extranjera directa (mmd) 8.6 49 8.6 57 8.7 5.0 284 28.9 31.0

Politica fiscal

Balance publico (mmp) -4389  -637.6 -61.6 -298.6  -560.9  -496.3
% del PIB 2.5 -35 -1.3 -35 -3.0 -25
Balance primario (mmp) -179.0 2176 39 -217.6 -2804  -297.8
% del PIB -1.0 -1.2 0.1 -1.2 -1.5 -1.5
Requerimientos financieros (mmp)" -497.7 -748.1 -84.5 -748.1 -654.4  -595.6
% del PIB 2.8 -4.2 -1.8 -4.2 -35 -30

Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 181.0 176.4 173.4 173.4 174.3 174.3 175.0 175.0 176.4 174.3 178.0
Deuda del sector pablico (mmp)? 6,166.8  8,430.6 8,417.0 84306 84135 89339

Interna (mmp) 44089 56395 5,804.0 5639.5 56090 5955.9
Externa (mmd) 134.4 162.2 176.1 162.2 162.5 1725
Deuda del sector publico (% del PIB)? 455 4.7 48.1 4.7 45.0 45.0
Interna 30.1 29.9 315 29.9 30.0 30.0
Externa 154 14.8 16.6 14.8 15.0 15.0

*mmd = miles de millones de ddlares
mmp = miles de millone de pesos
1/Acumulado del afio

2/ Deuda bruta
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Pronodsticos Variables Financieras

Pronésticos de tasas
%

Instrumento 2014 2015 2016 2017
1T 2T 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Cetes 28 dias
Promedio 3.02 298 345 3.82 452 5.15 5.25 5.37
Fin de periodo 2.70 3.00 3.76 4.08 4.80 5.25 5.25 5.40
TIIE 28 dias
Promedio 3.51 3.32 3.80 4.10 4.82 5.45 5.55 5.67
Fin de periodo 3.32 3.56 4.07 4.11 5.10 5.55 5.55 5.70
Bono México 10 afios
Promedio 6.01 5.96 6.12 5.99 5.96 6.05 6.13 6.28
Fin de periodo 5.82 6.25 5.95 5.91 6.00 6.10 6.15 6.30
Bono EE.UU. 10 afios
Promedio 253 213 1.91 1.75 1.59 1.78 1.90 2.03
Fin de periodo 217 2.27 1.82 1.47 1.70 1.85 1.95 2.10
Diferencial 10 afios México vs. EE.UU.
Promedio 348 383 421 424 437 427 423 425
Fin de periodo 365 398 413 444 430 425 420 420
Fuente: Bloomberg y Valmer para cifras observadas, Banorte-Ixe para prondsticos
P = Pronésticos
Prondsticos de tipo de cambio 2016
USD/MXN
Instrumento 2014 2015 1T16 2T16 3T16p 4T16 p 1T17p 2T17p
Promedio 13.31 15.87 18.03 18.11 18.34 17.78 17.73 17.42
Fin de periodo 14.75 17.21 17.28 18.28 18.50 17.60 18.00 17.50

Fuente: Bloomberg para cifras observadas, Banorte-Ixe para pronésticos

P = Pronésticos
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Mercados Financieros Internacionales

MERCADO DE CAPITALES indice Cambio % acumulado _ __ Ultimos
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 46,713 21 1.6 8.7 3.8 36
INTERNACIONAL
IBOVESPA 55,578 46 79 28.2 13.6 5.1
IPSA (Chile) 4,099 1.8 26 114 35 5.0
Dow Jones (EE.UU.) 18,517 20 33 6.3 5.0 2.6
NASDAQ (EE.UU) 5,030 15 39 04 4.0 14
S&P 500 (EE.UU) 2,162 15 3.0 5.8 44 2.6
TSE 300 (Canada) 14,482 1.6 3.0 113 4.0 1.2
EuroStoxxx50 (Europa) 2,959 43 33 9.5 45 -184
CAC 40 (Francia) 4,373 43 32 5.7 4.8 -134
DAX (Alemania) 10,067 45 4.0 6.3 4.8 -12.8
FT-100 (Londres) 6,669 1.2 25 6.8 11.8 13
Hang Seng (Hong Kong) 21,659 53 42 1.2 74 -14.8
Shenzhen (China) 3,276 26 39 -12.2 5.3 -21.1
Nikkei225 (Japon) 16,498 9.2 59 -133 5.8 -20.1
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por ddlar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 18.59 -0.5 1.7 14 1.7 -15.1
Délar canadiense 1.29 0.7 -0.2 6.9 0.3 0.3
Libra esterlina 1.32 1.7 -1.0 -10.6 7.3 0.8
Euro 1.10 -0.1 -0.6 1.6 2.0 -15.8
Yen japonés 104.75 -4.0 -1.5 14.8 1.2 18.1
Real brasilefio 3.28 05 2.1 20.6 5.8 4.4
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,330.5 -1.9 1.0 253 3.8 15.2
Plata-Londres 2,014.0 21 9.7 457 15.7 315
Petréleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 479 24 -3.6 284 22 9.2
Barril de WTI 46.0 1.2 -4.9 241 43 5.5
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs _ : Ultimos
(%) En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.7 1 2 3 7 39
Treasury 2 afios 0.7 7 0 9 -37 5
Treasury 5 afios 1.1 15 3 10 -66 -52
Treasury 10 afios 15 19 2 8 -72 -80
NACIONAL
Cetes 28d 4.25 7 17 125 42 129
Bono M Dic 15 4.51 5 4 87 27 68
Bono M Jun 22 5.71 7 8 -19 -2 -5
Bono M Nov 42 6.52 20 4 -42 -32 22
MERCADO DE DEUDA indice Cambio % acumulado* _ : Ultimos
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
VLMR Corporativo 407.83 0.1% 0.2% 4.4% 1.0% 6.9%
VLMR Corporativo “AAA” Variable 272.87 0.0% 0.2% 2.3% 0.3% 3.9%
VLMR Corporativo “AAA” Fija 494.42 0.2% 0.2% 2.3% 0.9% 5.0%
VLMR Corporativo “AAA” Fija Real 419.47 0.4% 1.0% 8.2% 2.3% 8.6%
INTERNACIONALES
USD Corp. Bond Index IG (1-5 afios) 124.30 -0.1% 0.1% 3.1% 0.3% 2.9%
USD Corp. Bond Index EM (1-5 afios) 133.07 0.1% 0.3% 5.0% 0.9% 4.3%
USD Corp. Bond Index IG (5-10 afios) 154.24 -0.3% 0.5% 8.0% 1.3% 74%
USD Corp. Bond Index EM (5-10 afios) 152.97 0.2% 1.1% 9.6% 2.5% 6.9%

* En moneda local
Fuente: Valmer/Bloomberg/Banorte-Ixe
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Estrategia de Mercados

Renta Fija y Tipo de Cambio
= Mercados atentos a la decision del ECB el jueves, en medio de la é'gi:)’:g:‘éggg;‘if
incertidumbre sobre crecimiento global, el estado de seguridad por los alejandro.padilla@banorte.com

atentados en Francia, y la estabilidad en algunos lugares como Turquia
Juan Carlos Alderete, CFA

Subdirector de Estrategia

= Enrentafija recomendamos invertir en el Bono M Jun’21 y el Udibono .
juan.alderete.macal@banorte.com

Jun’19; en el cambiario, sugerimos no perseguir el rally de los ultimos
dias y vemos atractivo de largos en ddlares en la zona de 18.00-18.10

. . . . . Analisis Bursatil
= La expectativa de medidas de estimulo a nivel global condujo a las

bolsas en EE.UU. y en México a niveles maximos. Nuestra Estrategia Manuel Jiménez

de Capitales esta bien posicionada para esta temporada de reportes Director de Analisis Bursatil
manuel.jimenez@banorte.com

= Para la siguiente semana esperamos la colocacion ARREACT 16 por .
Marissa Garza

$500mdp por parte de Arrendadora Actinver Subdirector Analisis Bursatil
marissa.garza@banorte.com

La actividad en mercados globales esta semana llevé a activos de riesgo como

los equities a méximos histéricos, con el apetito de los inversionistas activado Victor Hugo Cortés
) K ) Subdirector Anlisis Técnico
por la expectativa de mayores estimulos por autoridades como el BoJ y el BoE. victorh.cortes@banorte.com

Sobre este Gltimo, su anuncio de politica monetaria sorprendié al no realizar
cambios a su postura actual aunque las minutas mostraron que nuevas medidas

. . ., . Deuda Corporativa
pudieran ser implementadas en agosto. La bolsa finaliz6 con una ganancia de P

2.12%, los bonos se presionaron 13pb y el peso perdié 0.5% a 18.59 por dblar. Tania Abdul Massih
Director Deuda Corporativa

Para los siguientes dias la atencion estara centrada sobre la decision del ECB el tania.abdul@banorte.com

jueves, con una agenda de publicaciones menos cargada tanto en EE.UU. como \dalia Céspedes

en Europa. Para EE.UU. destacan datos del sector inmobiliario, Philly Fed, PMI Gerente de Analisis

manufacturero y la Convencion Republicana, con Alemania reportando cifras de idalia.cespedes@banorte.com

confianza junto a PMIs y balanza de pagos de la Eurozona. Reino Unido espera
inflacion y ventas minoristas, Japon PMI manufacturero y en México tendremos
la inflacion de la primera quincena de junio y el inicio de la temporada de
reportes corporativos. Atencion en el posible golpe de estado en Turquia.

Recomendaciones en el mercado de renta fija Variacion semanal en precios y estructura del portafolio—RV

Estrategia Entrada  Objetivo  Stop-loss  Actual Emisora Variacion  Estructura  Estructura ~ Cambio  Estructura
] Semanal* 6 Jul 13-Jul Propuesto  Propuesta
Estrategia en tasas AC* 0.48% 3.24% 3.18% 3.18%
Invertir en el Bono M Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 562%  ALFAA 5.46% 5.05% 5.19% 5.19%
Invertir en el Udibono Jun19 ~ 1.95%  1.65% 210%  191%  ALPEKA 0.13% 4.56% 4.45% 445%
ALSEA* 0.25% 5.89% 5.76% 5.76%
AMXL -1.06% 5.23% 5.05% 5.05%
Proximas Colocaciones de Deuda Privada ASURB 0.40% 4.85% 4.75% 4.75%
Emision Monto Fecha Est.  TasaRef.  cCalif. CEMEXCPO 11.34% 6.58% 7.14% 1.00% 8.14%
$mdp Subasta FEMSAUBD 0.55% 16.27% 15.95% 15.95%
ARREACT 16 500 20-jul-16 2.6 TIE28 A GAPB 1.99% 5.61% 557% 557%
FHIPO 16 3,000 nd-nd-16 5.0 Fija nd  GENTERA* 4.28% 3.24% 3.24%
FHIPO 16-2 ' nd-nd-16 3.0 TIE28 nd  GMEXICOB 7.43% 3.80% 3.97% 3.97%
FORD 16 2,000 nd-nd-16 No TIE28 AA+  MEXCHEM* 2.27% 3.95% 3.94% 3.94%
TOTAL 5,500 NEMAKA 2.16% 4.08% 4.07% 4.07%

PINFRA* -1.16% 4.40% 4.24% -4.24%
SORIANAB 1.40% 4.79% 4.73% 4.73%
TLEVICPO 4.22% 9.99% 10.15% 10.15%
WALMEX* 4.03% 11.70% 11.86% 11.86%
100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Banorte-Ixe. * Miércoles a Miércoles
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RENTA FIJA Y DIVISAS: Inversionistas atentos
a decision del ECB y las convenciones en EE.UU.

A pesar de que los inversionistas aun se mantienen
escepticos sobre las condiciones financieras a nivel
global, los mercados observaron un comportamiento
positivo en activos de riesgo con algunos indices de
capitales rompiendo constantemente = mAaximos
histéricos y como consecuencia, instrumentos
considerados de refugio registraron una toma de
utilidades importante. En este sentido, la dindmica
estuvo principalmente dirigida por las apuestas sobre
mayores estimulos de indole fiscal y monetaria en
regiones como Reino Unido y Japon con el fin de
contener el deterioro de la actividad econdémica,
contexto en el cual el BoE sorprendié manteniendo
su postura sin cambios aunque aludiendo a la posible
introduccién de un nuevo paguete de estimulos en
agosto. Por otro lado, también hubo seguimiento a
los primeros reportes empresariales en EE.UU. y la
actividad del crudo afadio influencia con una
operacion de suma volatilidad.

La siguiente semana, la atencion continuara sobre el
actuar de las autoridades monetarias a nivel global,
en esta ocasion con el ECB anunciando su respectiva
decision el jueves y para la cual si bien no
esperamos una accion concreta, es probable que
muestre un tono dovish ante los recientes eventos
politicos en la regién. Para EE.UU. esperamos una
semana con una agenda relativamente menos
cargada de datos los cuales incluyen reportes de
vivienda y encuestas de manufactura. Sin embargo
del 18 al 21 de este mes tendra lugar la Convencion
Republicana en la cual se definird la formula por la
gue disputardn la eleccién presidencial en
noviembre. En la Eurozona habra balanza de pagos,
PMIs y la encuesta ZEW en Alemania. Por otro lado,
Reino Unido publica ventas al menudeo e inflaciéon y
en Japon también habra PMI de manufactura. Por
altimo, en México comienzan reportes trimestrales y
tendremos la primera inflacion de julio. Finalmente,
como un potencial factor de riesgo, seguiremos el
desarrollo de la reciente crisis politica en Turquia.

Los mercados reconocen que Banxico estara
preparado para cualquier situacion en el entorno
internacional
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Como se esperaba, las minutas de Banxico
estuvieron caracterizadas por un sesgo hawkish,
conteniendo un analisis extensivo detrds de la
decision de subir su tasa de referencia en 50pb a
4.25% el 30 de junio. El banco central externd sus
preocupaciones sobre el contexto global, el efecto
sobre la divisa mexicana y las posibles
consecuencias en un indice de precios al consumidor
gue continta bien anclado hasta el momento. A
pesar del tono hawkish de Banxico, la valuacion de
la curva de rendimientos ya descuenta una elevada
probabilidad de condiciones monetarias mas
restrictivas en México en los proximos meses. El
mercado muestra 58pb de alzas implicitas
acumuladas para lo que resta de 2016 y 75pb para
los préximos 12 meses.

Recomendamos tomar utilidades en instrumentos
de largo plazo e invertir de manera direccional en
el Bono M Jun’21 y el Udibono Jun’19

A lo largo del afio, la curva de rendimientos en
México ha observado un aplanamiento importante,
en linea con nuestras expectativas, pero con un
margen de aplanamiento adicional limitado,
sugiriendo valor en instrumentos de corto plazo. La
pendiente de 2/10 afios en el mercado de Bonos M
pas6 de 210pb a finales de 2015 a 121pb, con un
potencial de mayor contraccion muy limitado de 10-
15pb para lo que resta de 2016. Por ello decidimos
tomar utilidades de nuestra estrategia tactica de corto
plazo en Bonos M de 10 y 20 afios, principalmente el
Dic’24, Mar’26 y May’31.

En términos de estrategia, recomendamos invertir en
el Udibono Jun’19 con un nivel de entrada de 1.95%,
objetivo de 1.65% Yy stop-loss de 2.10%, asi como en
el Bono M Jun’21 con nivel de entrada de 5.60%,
objetivo de 5.35% y stop-loss de 5.80%. Mayores
detalles sobre esta estrategia en nuestra nota
“Meéxico: Recomendamos invertir en el Udibono
Jun’19 y el Bono M Jun’21” publicada el 13 de julio
de 2016 y que se encuentra en la seccion de notas
especiales de este boletin semanal.

Para hacer frente a la dinamica del mercado después
del Brexit y el alza de Banxico consideramos
apropiado invertir en la parte media de la curva,
especialmente en Bonos M de 5 y 7 afios, segmento
que ha sido el punto de inflexién durante el proceso
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de aplanamiento de la curva de rendimientos a lo
largo del afio. Por temas de valuacion y liquidez
(activo en el mercado primario), favorecemos el
Bono M Jun’21.

Por otra parte, los Udibonos de corto plazo pudieran
ser una estrategia defensiva adecuada a pesar de que
esperamos una inflacion de 2.8% para finales del
afio, pero con un carry muy atractivo en el 2S16 y
un risk reward interesante en 3 afos. Tres factores
importantes: (1) Posible beneficio de la valuacién
actual en la parte corta de la curva; (2) un valor por
acarreo de las UDIS muy atractivo en el segundo
semestre, toda vez que la inflacion esperada de los
169 dias que le quedan a 2016 sera de 2.3% (4.9%
anualizado); y (3) un breakeven de inflacion de
3.3%, con una valuacion todavia favorable.

Sugerimos no perseguir el rally del MXN y otros
activos de riesgo, con atractivo direccional corto en
la zona de 18.00-18.10 por ddlar

El sentimiento de los inversionistas mejord de
manera notable gran parte de la semana, impulsando
a la gran mayoria de activos de riesgo. El principal
factor global detrds de este movimiento fue la
expectativa de mayor estimulo monetario, y en
algunos casos fiscales, en especial en Japon donde se
debate la posibilidad incluso de una coordinacién de
politicas entre el gobierno y el BoJ. El dolar subid
0.5% tras datos econémicos en general fuertes el
viernes, el oro bajé 2.1% al igual que instrumentos
“seguros” como los Treasuries. No obstante, el peso
cay6 0.5%, a 18.59 por dolar.

La expectativa de mayores estimulos o menores
tasas en desarrollados aumentan los incentivos para
la busqueda de mayores rendimientos en otros
mercados, sobre todo emergentes. En este contexto
se inserta el alza acumulada de 100pb de Banxico en
lo que va del afio que pudiera significar mas interés
por carry trades en MXN o menores cortos por el
mayor costo de estas posiciones, como comentamos
la semana pasada, factores que tenderian a ayudar a
la moneda. Sin embargo, hasta el momento la
evidencia no soporta el argumento que el MXN se ha
beneficiado de dichas alzas en términos absolutos o
relativos, incluso en periodos de mayor apetito al
riesgo como gran parte de la semana pasada o de
febrero a abril.

1"

Desempefio relativo del MXN a EM tras recientes alzas de Banxico*
%, acumulado al 15 de julio. Base 100= Cierre del dia del anuncio
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* Positivo significa debilidad del peso frente al délar comparado con nuestro indice de EM

Fuente: Banorte-Ixe con informacion de Bloomberg

La grafica muestra el desempefio acumulado del
peso desde el cierre de los dias del anuncio, donde
sobresalen dos factores: (1) el peso si tuvo un mejor
desempefio en los primeros 10 dias después de la
sorpresa en febrero; no obstante, ha borrado
significativamente este mejor desempefio relativo al
cierre del viernes, cayendo 10% més que EM; (2) en
lo que va desde el alza del 30 de junio, la moneda
de hecho ha caido, mientras que nuestro indice de
EM se ha apreciado moderadamente.

La préxima semana habrd mucha informacion,
donde para México en lo particular destaca mayor
enfoque en las elecciones en EE.UU. con las
convencidn republicana donde es un hecho que el
candidato sera Donald Trump, y que entre otros
factores creemos que mantendré el escepticismo y la
cautela entre los inversionistas sobre fuertes apuestas
a favor del MXN.

Seguimos creyendo que el efecto de las alzas
recientes ha sido y seguird siendo limitado en el
futuro previsible. Por lo tanto hemos continuado
defensivos, sugiriendo no perseguir el rally de los
Galtimos dias en el peso y otros activos de riesgo. A
pesar de buenos datos en China y EE.UU. y
expectativas de estimulo que pudieran continuar
soportando a la moneda, vemos muy atractivos
largos en el USD/MXN de alcanzar la zona de
18.00-18.10 e incluso empezar a armar posiciones en
este sentido de manera gradual desde un soporte
validado en los ultimos dias en alrededor de 18.30
por dolar.
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ANALISIS BURSATIL: La expectativa de
mayores estimulos, datos econdmicos y reportes
positivos, llevan a algunas bolsas a maximos

Concluyé una semana positiva en los mercados
accionarios, a pesar del lamentable ataque terrorista
en la ciudad de Niza en Francia. El apetito por
activos de riesgo ha sido evidente ante la expectativa
de medidas de estimulo adicional por parte de
distintos bancos centrales a nivel global, tras el
Brexit. A esto se unieron distintos datos economicos
tanto en China como en EE.UU que en general han
sido positivos. Sorprendié la decision del BoE de
mantener su tasa de referencia y su programa de
compra de activos sin cambios por el momento.
Aunque los mercados reaccionaron favorablemente a
los comentarios de Mark Carney y a la expectativa
de que en la préxima reunidn de agosto se presente
un paquete de estimulos integral, no sélo con
recortes a la tasa de referencia, sino también un
aumento en el monto del programa de QE, y un
mayor espectro de instrumentos elegibles. Lo
anterior condujo a las bolsas en EE.UU.,
particularmente al S&P500 y al Dow, y al IPC en
México a alcanzar niveles maximos. A pesar de que
las valuaciones se mantienen elevadas y la
expectativa de crecimiento en utilidades este
trimestre no anticipa un abaratamiento sensible en
las valuaciones, el costo de oportunidad con los
niveles actuales en las tasas de interés y la
expectativa de mayor liquidez siguen incentivando el
apetito por riesgo, aunque no descartamos que
continuen los periodos de volatilidad.

Como comentamos la semana pasada, la informacion
corporativa debera de ser abundante en los siguientes
dias con los reportes del 2T16 (Ver Preliminar

Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 46,713.43
Nivel Objetivo 49,100
Rend. Potencial 5.1%
Maximo 12m (15/7/2016) 46,767.31
Minimo 12m (24/8/2015) 39,256.58
IPC — Evolucién 12m
IPC nominal, volumen en millones de pesos
48,000 - - 16,000
- 14,000
4 .
6,000 F 12,000
44,000 - - 10,000
- 8,000
42,000 - - 6,000
40,000 - 400
- 2,000
38,000 T 0

Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun

IPC - Comparativo Internacional

Variacion Semanal
IPC S&P500 Dow

Nasdaq Eurostoxx Bovespa

2T16: Solidos crecimiento en las operaciones). En
ese sentido creemos que nuestra Estrategia de
Capitales se encuentra bien posicionada para mostrar
un atractivo desempefio con los resultados de las
empresas. De las 10 emisoras con mayor crecimiento
esperado en el EBITDA nuestro portafolio incluye a
cinco: AC, Alpek, Alsea, Cemex y Soriana.
Adicionalmente esta semana incorporamos a
Gentera, quien dentro de las empresas que tenemos
bajo cobertura en el sector financiero, esperamos
muestre uno de los mejores reportes. El diferencial a
nuestro favor en la cartera es de 6.1pp en los U12M.
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indice 46,713.43 2,161.72  18,516.55 5,029.59 2,958.65 55,578.24
Nominal 2.12% 1.49% 2.04% 1.47% 4.25% 4.59%
us$ 1.57% 1.49% 2.04% 1.47% 4.32% 5.12%
IPC - Los ultimos cinco dias
Evolucion Semanal, datos ajustados base US$

107% -

106% -

105% -

104% -

103% - IPC

102% -

101% - S&P500

100% -

99% T T . . )

Jul 08 Jul 11 Jul 12 Jul 13 Jul 14 Jul 15
Acciones en Movimiento (semanal)
Ganadoras Perdedoras Operatividad "
Var. % Var. % Valor (m)

CEMEXCPO 8.1 LABB (8.1) WALMEX* 596.0
GMEXICOB 7.0 HOMEX* (6.9) FUNO11 4746
GCARSOA1 5.9 TMMA (5.0) GFNORTEO 4746
c* 5.7 |ICA* (3.8) GMEXICOB 384.4
ALFAA 5.2 CULTIBAB (3.1) FEMSAUBD 359.4
MFRISCOA 4.8 MASECAB (24) GRUMAB 250.3
TLEVICPO 4.0 PINFRA* (2.2) TLEVICPO 237.8
DANHOS13 3.8 VESTA* (2.0) LIVEPOLC 2298
BIMBOA 3.5 OHLMEX* (1.8) ALFAA 227.0
GFAMSAA 34 ELEKTRA* (1.6) PE&OLES* 226.9

1/ Promedio diario de 5 dias


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Preliminar2T16.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/Preliminar2T16.pdf
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ANALISIS TECNICO: IPC, Dow Jones vy
S&P500 cierran la semana en maximos historicos

El desempefio semanal del IPC fue positivo, la linea
de precios finalmente superd la cima que tenia en los
46,555 puntos anotando un nuevo record historico.
Ahora deberd permanecer sobre este nivel para
consolidar el movimiento de manos libres. En
nuestra opinién el siguiente objetivo que buscaria lo
proyectamos hacia el psicolégico de los 47,000 y los
47,350 puntos. Por su parte, el soporte inmediato a
respetar son los 46,555 enteros y los 46,120 puntos.

El IPC medido en ddlares se recupera y termina
sobre el promedio mévil de 200 dias. La resistencia
que pondra a prueba son los 2,570 puntos.
Superando este nivel extenderia el avance, el
siguiente objetivo a buscar son los 2,650 enteros. Por
su parte, el soporte a reconocer esta en los 2,420
puntos. Mantiene una tendencia secundaria de baja.

El S&P 500 hilvand tres semanas consecutivas en
terreno positivo y cierra en maximos histéricos. La
linea de precios superé los 2,135 enteros y toma
rumbo hacia un objetivo que estamos proyectando
hacia los 2,190 puntos. Si logra respetar este nivel
vemos probable una toma de utilidades. En este
sentido el soporte inmediato a validar estd en los
2,130 y 2,120 enteros. La tendencia principal se
conserva al alza.

El Dow Jones sumd su tercera semana consecutiva
avanzando. Rompe el méaximo histdrico que tenia en
los 18,350 puntos generando un movimiento libre al
alza. La resistencia que podria estar buscando la
estamos proyectando hacia los 18,655 puntos. Si
supera este terreno el siguiente objetivo a buscar son
los 18,850 enteros. No descartamos en cualquier
momento genere una toma de utilidades. En este
sentido el soporte a respetar esta en los 18,200
puntos. La tendencia madre sigue siendo al alza.

El Nasdag hilvand tres semanas consecutivas
avanzando. Superd la resistencia que tenia en los
4,990 puntos. Ahora el siguiente objetivo que podria
estar buscando son los 5,160 enteros. No
descartamos alguna toma de utilidades en este
recorrido. En este sentido el soporte a tratar de
respetar lo estamos trazando en los 4,850 puntos.
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IPC nominal
(Puntos)

48,000 -
47,000 -
46,000 -

\

45,000 -
44,000 -

43,000 -

\

PMS 30 dias
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Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe

S&P 500
(Puntos)
2,200 -
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2,100 W
2,050 -
2,000 -
1,950 -

1,900 -

PMS 30 dias
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Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe
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(Puntos)

19,000 -

18,500

18,000 -
17,500 -

17,000

16,500

16,000 PMS 30 dias

15,500 T T T T T T
Jul-15 Sep-15 Nov-15 Jan-16 Mar-16 May-16 Jul-16

Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe
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DEUDA CORPORATIVA

El monto en circulacion del mercado de Deuda
Corporativa de LP ascendié a $1,095,849mdp y el
de CP se ubicé en $60,067mdp.

Resumen de mercado de LP. Al cierre de la
semana el monto en circulacion del mercado de
deuda corporativa de largo plazo asciende a
$1,095,849mdp, incluyendo la colocacion de la
semana, MASCB 16 por $400mdp, la cual liquida el
15 de julio de 2016. Durante los primeros quince
dias de julio se han incorporado $5,900mdp al
mercado de deuda corporativo; sin embargo y con
base en nuestro pipeline de préximas colocaciones,
contamos con poca informacion de emisiones
confirmadas para las siguientes semanas. En este
contexto el comparativo que enfrenta el mes con
respecto a julio de 2015 todavia es elevado
($11,472mdp). Por su parte, para la siguiente semana
estariamos a la espera del debut en el mercado de
largo plazo de Arrendadora Actinver con la emision
ARREACT 16 por $500mdp a un plazo de 2.6 afios.

Resumen de mercado de deuda bancaria. En la
semana Banco Inbursa llevé a cabo la colocacién de
BINBUR 16-3 y 16-4 (‘mxAAA / HR AAA’) en el
mercado de bonos bancario por $3,000mdp, a un
plazo de 2 y 3 afios y ambas pagando una tasa
flotante referenciada a la TIE 28 mas 20 y 23pb,
respectivamente.

Noticias Corporativas. Crédito Real anuncié que
el 6 de julio de 2016 comenzd la oferta de compra de
las Notas Senior con una tasa de interés del 7.5%,
con vencimiento en 2019. Por su parte, Cemex
anunci6 resultados de la oferta temprana por notas
senior garantizadas con cupén de 9.375% con
vencimiento en 2022 y liquidacion temprana de la
oferta.

Proximas Colocaciones

Emisor: Arrendadora Actinver es una empresa
que se dedica a la compra de toda clase de activos
para la generacion de contratos de arrendamiento,
especializada en el otorgamiento de servicios
financieros al sector de Pequefias y Medianas

Empresas (PyMES). La empresa participa
fundamentalmente en el mercado mexicano del
arrendamiento  puro 'y como  productos
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complementarios en los mercados de arrendamiento
financiero, crédito y factoraje financiero.

Emision: ARREACT 16 es la primera emisidn que
se realiza bajo el programa dual de certificados
bursatiles de Arrendadora Actinver por hasta
$2,000mdp. La emisién es por un monto de hasta
$500mdp a un plazo de 2.6 afios, estara referenciada
a la TIIE 28 pagando una sobretasa establecida por
el mercado. Su amortizacion se realizara en un solo
pago al vencimiento pero el emisor tendré el derecho
de pagar anticipadamente de forma total en cualquier
fecha durante la vigencia de la emision. Cuenta con
calificacién por parte de Fitch Ratings y HR Ratings
de ‘A+(mex)’ y ‘HR A’, respectivamente. De
acuerdo con HR los recursos seran utilizados para la
sustitucion de pasivos de corto plazo asi como para
capital de trabajo.

Calificacion Crediticia por parte de Fitch:
‘A+(mex)’. La calificacion de la emision
ARREACT 16 estd en linea con la de riesgo
contraparte de Arrendadora Actinver al ser una
emision quirografaria. Las calificaciones de la
entidad estan en el mismo nivel que su holding,
Corporacion Actinver, en virtud del soporte que
recibiria de la misma. También considera que Fitch
cree que las actividades que realiza la arrendadora
son fundamentales para las operaciones de su
tenedora y para sus planes de crecimiento.

ARREACT 16 (TIIE28) - Relative Value

Spread vs AxV
3.0
A
= A
= A ARREACT 16
~ 2.0
w A A
(==
g AA 4, A
& 1.0
$ &
K]
o
[72]
1.0 2.0 3.0 4.0 5.0
Afios por Vencer

Fuente: Banorte-Ixe con informacion de la BMV y Valmer.* Datos tentativos. Vifietas Grises:
‘A’; Vifieta Negra: ARREACT 16.

Nota: La informacién mostrada en esta seccidbn no representa
recomendacion de compra o venta. Los datos presentados son
obtenidos con informacién publica de la BMV, son completamente
descriptivos y sujetos a cambios sin previo aviso.
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Nota Especial: Theresa May ya es el primer

ministro del Reino Unido y el BoE sorprendié DellaParedes - esmege
al dejar sin cambios la postura monetaria della paredes@banorte.com

Juan Carlos Garcia
Nota publicada originalmente el 13 y 14 de julio Economista, Global
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= David Cameron renunci6 a su cargo como primer ministro britanico
ante la Reina Isabel Il

= En su lugar, Theresa May es ahora la nueva primer ministro, quien
sera la encargada de dirigir el Brexit

= El Comité de Politica Monetaria (MPC) decidi6é dejar sin cambios la
tasa de referencia en 0.5% y el programa de compra de activos en
375mm de libras, sorprendiendo al mercado

= El MPC destacé que los mercados han funcionado correctamente
posterior a la noticia del Brexit

= No obstante, la inflacion podria incrementarse en el corto plazo, al
tiempo que la actividad econdmica ya da signos de desaceleracion

= Destacaron que evaluaran la situacion actual en agosto, cuando
publiquen el Reporte Trimestral de Inflacion y ahi podrian dar mayor
estimulo monetario

=  Consideramos que el BoE comenzara a recortar la tasa de referencia 'y
dara un paquete integral de estimulo en su proxima reunién de politica
monetaria

David Cameron renunci6 oficialmente a su cargo de primer ministro.
Cameron dio unas palabras de despedida enfrente de la residencia oficial
ubicada en el niamero 10 de Downing Street. Posteriormente, acudi6 al Palacio
de Buckingham para entregar personalmente su renuncia a la Reina Isabel II.
Cabe destacar que durante su periodo como primer mandatario del Reino Unido,
que comenzd en mayo de 2010, la economia tuvo un crecimiento moderado, aln
afectado por la crisis de 2008. Sin embargo, a mediados del afio pasado, el
exceso de inmigrantes causd descontento en la poblacion inglesa, motivando los
primeros rumores de la posibilidad del referéndum por la salida del Reino Unido
de la Union Europea. Cameron comenzd negociaciones para mejorar las
condiciones del pais dentro del bloque, pero esto no fue suficiente y la
poblacion decidié salir. Debido a su postura a favor de la permanencia, decidio
renunciar a su cargo y dar paso a un lider que pueda dirigir el Brexit.

Desempefio de la economia y el mercado accionario durante el gobierno de Cameron
% anual, Indice
20,000 - ——FTSE 250 s PIB (dcha.) -4

15,000 -

10,000

0

5,000 T T T T T T
may-10 may-11 may-12 may-13 may-14 may-15 may-16

Fuente: Bloomberg
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En su lugar, Theresa May es ahora la nueva
primer ministro. Theresa May es la segunda mujer
que ocupa el cargo, luego de que Margaret Thatcher
lo hiciera en la década de los 80s. May ha tenido una
larga trayectoria en la vida politica del Reino Unido
y sofiaba con ser la primera mujer en llegar a ser
primer ministro, posicion a la que Thatcher logro
Ilegar tiempo atras. Hace unos dias, Theresa May era
la Ministro de Interior, puesto encargado de
supervisar los asuntos internos de Inglaterra y Gales,
ademas de asuntos relacionados con inmigracion y
ciudadania del Reino Unido. Al igual que Cameron,
ella pertenece al Partido Conservador. A sus
integrantes se les conoce como tories, debido a su
origen en el Partido Tory. May comenz0 su carrera
laboral en el Banco de Inglaterra en 1977 y desde
entonces siguid ocupando cargos publicos. A raiz del
Brexit y del anuncio de Cameron de que dejaria
vacante el puesto de primer ministro, May se hizo
presente al igual que otros tories miembros del
Parlamento. No obstante, ella gané la votacion entre
los compafieros de partido que son miembros del
Parlamento sobre personalidades como Andrea
Leadsom y Michael Gove. Posteriormente se fueron
retirando de la contienda, dejando a Theresa May
como la Unica candidata.

May serad la encargada de dirigir el Brexit. La
nueva mandataria britanica ha afirmado que no habra
un nuevo referéndum para invalidar el resultado del
23 de junio. Sin embargo, dado que la decision no es
vinculante, cabe la posibilidad de que el Parlamento
no apruebe dicha activacion, en cuyo caso, se
podrian llamar a nuevas elecciones. De hecho, existe
una peticién que acumula ya méas de 3 millones de
firmas para repetir el referéndum. Cabe destacar que
para que una propuesta sea debatida en el
parlamento se deben recabar al menos 100 mil
firmas. De cualquier manera, May ha mencionado
que las pléticas para pedir al Parlamento que active
el articulo 50 del Tratado de Lisboa no iniciarian
sino hasta finales del afio. Su postura politica
contempla la necesidad de tratados de comercio con
la UE, asi como un control mas estricto para la
inmigracion. Adicionalmente, ha comentado que
protegerd al empleo y los derechos de los
trabajadores por medio de la representacion de los
mismos dentro del consejo de las empresas. Por lo
pronto, May ya ha comenzado a dar algunos
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nombres de su gabinete, entre los que destaca David
Davis, quien serd el ministro encargado del Brexit,
mientras que Boris Johnson, mayor de Londres sera
ahora el ministro de relaciones exteriores.

Contindan  sintiéndose en los mercados
financieros las consecuencias del Brexit. Como ya
hemos comentado a lo largo de nuestras
publicaciones, esperamos que los efectos adversos se
circunscriban a la economia inglesa, cuyo banco
central probablemente enfrente un escenario
complicado en el mediano plazo con una actividad
econémica en recesién, pero con presiones
inflacionarias derivadas, entre otros, de la fuerte
depreciacion de la libra esterlina, que desde el dia
del referéndum habia perdido 11.5% de su valor,
ubicadndose en un nivel no visto desde 1985. Sin
embargo, el jueves se aprecié por la sorpresa del
BoE de no recortar la tasa. No obstante, esto podria
beneficiar a las exportaciones netas, mismas que han
sido un lastre importante para el crecimiento en los
Gltimos periodos.

Tipo de cambio
GBP/USD

1.60 -

Votacion
1.50 -

\

Comienza especulacion

140 1 sobre un referéndum

1.30 -

1.20 . . . r .
ago-15 oct-15 dic-15 feb-16 may-16 jul-16

Fuente: Bloomberg

El BoE sorprendi6 al mercado al mantener sin
cambios su postura monetaria. EI MPC dejo la
tasa de referencia en 0.5% y mantuvo el programa de
compra de activos (APF por sus siglas en inglés) en
375mm de libras, con ocho votos a favor y uno en
contra. Gertjan Vlieghe voto por un recorte de 25pb
en esta reunion, tal y como era la expectativa del
mercado. Junto con la decision, el BoE publico las
minutas de la reunion. La probabilidad implicita de
un recorte estaba en cerca de 80% por un
debilitamiento de la actividad econdmica y la
incertidumbre derivados del Brexit.
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El MPC destacé que los mercados han
funcionado correctamente tras la noticia del
Brexit. Explicaron que si bien los mercados

reaccionaron de manera importante a la noticia de la
salida del bloque, la resistencia del sistema
financiero y la flexibilidad del marco regulatorio
lograron que el resultado no se amplificara aun mas.
Sin embargo, comentaron que el efecto si se
manifestd sobre el tipo de cambio y las tasas de
interés de corto y largo plazo.

La inflacion podria incrementarse en el corto
plazo, al tiempo que la actividad econémica ya da
signos de desaceleracién. EI MPC subray6 que la
depreciacion de la libra esterlina ha incidido ya
sobre las expectativas de inflacion. En el corto plazo,
estas han subido y se han posicionado en niveles
similares al promedio histérico, pero en el largo
plazo estas han caido ligeramente. Lo anterior en un
entorno donde los precios se incrementaron 0.3%
anual hasta mayo, muy por debajo del objetivo de
2%, reflejando los bajos precios de energéticos y
alimentos. No obstante, esto se podria revertir en el
corto plazo por un incremento en los precios de los
commodities en términos de libras. En lo referente a
la actividad econdmica, dijeron que se han visto
signos preliminares de una desaceleracion en
indicadores de confianza tanto de los negocios como
de los consumidores. Sefialaron que las compafiias
han pospuesto sus decisiones de inversion y de
contratacién de personal. Pero aun no se conocen los
resultados de datos duros de actividad econdmica
posterior a la decision del Brexit.

Destacaron que evaluaran la situacion actual en
agosto, cuando publiquen el Reporte Trimestral de
Inflacién y ahi podrian dar mayor estimulo
monetario. Las minutas revelaron que la mayoria de
los miembros esperan una relajacion de las
condiciones monetarias en agosto, y esto estara
definido por la actualizacion de los estimados a
publicarse en el Reporte Trimestral de Inflacion. De
hecho, siguieron comentando que la salida de la UE
podria tener implicaciones significativas para la
perspectiva de crecimiento e inflacion, haciendo
énfasis en que revisaran a la baja sus estimados de
crecimiento y al alza su trayectoria de inflacién.
Igualmente, destacaron que la actividad econémica
ya presentaba desaceleracion y el estimulo sera
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necesario en el corto plazo, pero esperarian a tener
mayor evidencia de los cambios que este suceso
geopolitico implica para el panorama econémico. La
proxima reunion serd el 4 de agosto, donde se
publicara dicho reporte y donde se espera que el BoE
actle por medio de un recorte a la tasa de referencia,
aunque en las minutas se observé que han discutido
algunas combinaciones de acciones de relajacion
monetaria.

Consideramos que el BoE comenzara a recortar
la tasa de referencia y dard un paquete integral
de estimulo en su proxima reunion de politica
monetaria. La decision de mantener sin cambios la
postura monetaria sorprendi6 al mercado. Sin
embargo, esto tuvo su origen en que esperaran a
tener mayor evidencia sobre la magnitud de la
desaceleracion econdmica vista a raiz de la salida de
la UE. La perspectiva para el crecimiento y la
inflacion se vera modificada fuertemente, por lo que
consideramos que prepararan un paquete de estimulo
integral para la proxima reunion del 4 de agosto,
cuando también conoceremos el Reporte Trimestral
de Inflacion. De acuerdo a los mé&s recientes
comentarios de Mark Carney, es probable que
ademas de un recorte a la tasa de referencia,
pudiéramos observar un aumento en el monto del
programa de QE, asi como un mayor espectro de
instrumentos elegibles. Carney ha mencionado que
le gustaria acortar el lapso en el que la inflacién
regrese al objetivo, por lo que pudieran implementar
un agresivo paquete en la préxima reunion. Cabe
recordar que Theresa May, la nueva primer ministro
del Reino Unido, ha mencionado que las platicas
para pedir al Parlamento que active el articulo 50 del
Tratado de Lisboa no iniciarian sino hasta finales
del afio, por lo que la salida del bloque podria tardar
hasta dos afios.
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Nota Especial: El programa de compra de

activos del ECB sufre en un entorno de Delia Paredes |
Director Ejecutivo Analisis y Estrategia
debilidad de la banca italiana delia paredes @anorte.com
Juan Carlos Garcia
Nota publicada originalmente el miércoles 13 de julio Economista, Global

juan.garcia.viejo@banorte.com

= La postura monetaria acomodaticia del ECB lleva ocho afios sin dar los
resultados esperados

= Las tasas de referencia permaneceran bajas por un periodo prolongado
en la Eurozona

= El crédito ha perdido impulso en los tltimos meses, pero esto se podria
revertir por el inicio del TLTRO-II

= EI ECB podria aumentar la duracion del actual programa de QE debido
a la escasez de instrumentos elegibles

= Las condiciones de crédito en Italia han tenido un desempefio mas débil
del promedio de la region y los créditos morosos van en aumento

= Laespeculacién por una crisis bancaria en Europa ha aumentado

= Consideramos que habra intervencion publica en Italia y no
descartamos nuevas medidas del ECB en el mediano plazo

La postura monetaria acomodaticia del ECB lleva ocho afios sin dar los
resultados esperados. El banco central de la unién monetaria ha intentado
revivir al crecimiento y la inflacion por medio de una politica monetaria
acomodaticia, al igual que otras autoridades alrededor del mundo. Sin embargo,
las bajas tasas de interés y el exceso de liquidez no han logrado los resultados
esperados. ElI ECB sigue enfatizando que combatirdn las presiones
deflacionarias con todas las herramientas disponibles. Hasta junio, la tasa anual
de inflacién se ubic6 en 0.1% y se encuentra muy lejos del objetivo del banco
central, el cual ha mostrado su preocupacion por efectos de segunda vuelta y las
presiones deflacionarias provenientes de las economias emergentes.
Actualmente, la tasa refi se ubica en 0%, mientras que la tasa de depdsitos se ha
recortado hasta -0.4% y la tasa de facilidad marginal de crédito se sitla en
0.25%. Adicionalmente, el banco central ha implementado medidas alternas
como lo son las TLTROs, que son programas que tienen como propoésito dar un
fondeo dirigido a las instituciones financieras a un costo bajo. El segundo
programa TLTRO ha entrado en vigor durante el mes de junio de este afio y
podria dar un nuevo impulso al crédito, en el tiempo en que este comenzaba a
dar signos de menor dinamismo. Por su parte, el programa de compra de activos
que comenzd en marzo de 2015 con un monto de 60mme mensuales se ha
incrementado hasta 80mme y se extendera ahora por lo menos hasta marzo de
2017. EI QE del ECB esta compuesto por la compra de bonos gubernamentales
(PSPP) y de bonos corporativos (CSPP) mas recientemente incorporado.
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Las tasas de referencia permaneceran bajas por
un periodo prolongado en la Eurozona. En este
entorno de baja inflacion y crecimiento solo
moderado, el ECB tiene pocos instrumentos para dar
mayor estimulo, y posterior al Brexit, la posibilidad
de un nuevo recorte a la tasa de depdsitos ha
aumentado considerablemente. La probabilidad
implicita de recorte para la reunién de la proxima
semana estd en 18%, pero para la reunién de
septiembre esta en torno a 56%. Adicionalmente, los
bonos en la Eurozona cada vez tienen un
rendimiento menor, particularmente la deuda
gubernamental. Consideramos que hay cuatro causas
importantes del desplazamiento hacia abajo de las
curvas de rendimientos para los distintos paises del
bloque: (1) Los bajos niveles en los que se sitlan las
tasas de referencia, lo que afecta en mayor
proporcién a la parte corta de la curva; (2) la
expectativa de menores niveles de inflacién y
crecimiento hacia adelante, lo que afecta a la parte
media y larga de la curva; (3) la poca confianza de
los inversionistas de que las politicas actuales tengan
un efecto significativo sobre los precios y el
crecimiento econémico; y (4) el poco premio por
riesgo y por plazo que existe actualmente en los
mercados desarrollados.

Tasas de referencia del ECB
%

— Tasa refi

Tasa de depoésitos
Tasa de facilidad marginal

2 -
jun-00

Fuente: Bloomberg

jun-04 jun-08 jun-12

El crédito ha perdido impulso en los ultimos
meses, pero esto se podria revertir por el inicio
del TLTRO-II. En las Gltimas minutas del ECB, los
integrantes del Consejo se dijeron confiados en los
efectos positivos del CSPP y del nuevo TLTRO-II,
mismo que podria disminuir los costos de
financiamiento del sector privado y dar un mayor
impulso a la originacion de crédito. Cabe recordar
que el primer programa de operaciones de

jun-16
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refinanciamiento dirigido de largo plazo se lanz6 en
junio de 2014 y tuvo un efecto positivo sobre el
impulso del crédito sobre la economia. Sin embargo,
las operaciones tenian un monto méas acotado al
observado en la primera subasta del segundo
programa en donde se colocaron casi 400mme.
Adicionalmente, la economia real avanza a un paso
moderado, pero el crédito ha comenzado a mostrar
un efecto menos significativo sobre la economia
real.

Efecto de los programas TLTRO sobre las condiciones de crédito
Mme, %

R Monto prestado por el ECB
400 - /

Monto del TLTRO-II: 399mme
300 -

200 - Monto del TLTRO-I: 426mme

sep-14 abr-15 nov-15

Fuente: Bloomberg

Crecimiento de la economia real y las condiciones de crédito
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El ECB podria aumentar la duracion del actual
programa de QE debido a la escasez de
instrumentos elegibles. ElI Consejo ya ha
comenzado a discutir uno de los temas que podria
incidir sobre su postura monetaria en los préximos
meses. A raiz de las bajas perspectivas de
crecimiento de los paises que conforman al blogue,
las curvas de rendimientos han tenido un
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desplazamiento hacia abajo, y han mostrado un
deterioro adicional por los efectos del Brexit. Es
importante mencionar gue uno de los requisitos para
la compra de bonos por parte de los bancos centrales
locales es que el bono tenga un rendimiento superior
a la tasa de depdsitos (-0.4% anual). Sin embargo, en
los dltimos dias, el rendimiento de los bonos ha
caido significativamente, lo que hace que una mayor
parte de la curva se encuentre por debajo del nivel de
la tasa de depositos, causando que el universo de
instrumentos elegibles sea menor. Un ejemplo de
ello es Alemania, donde el promedio ponderado de
duracidn restante de los bonos soberanos y estatales
es de 7.44 afos, y donde el bono de 7 afios tiene un
rendimiento de -0.45%, lo que hace inelegible
practicamente a la mitad de los instrumentos que
podrian comprarse en caso de que tuvieran un
rendimiento mayor. De hecho, el Bundesbank debe
comprar 343.8mme hasta marzo de 2017, pero del
universo elegible actual de 618mme tendria que
comprar el 55.6%. No obstante, los bancos centrales
locales solamente tienen derecho a una tenencia de
un tercio de los instrumentos en circulacion. Por lo
gue consideramos que el ECB pudiera alargar el
plazo del QE para dar mas margen a las autoridades
monetarias de cada pais, o bien, modificar el
porcentaje de los activos totales que pueden
conservar. Cabe recalcar que una escasez de
instrumentos podria generar volatilidad en el precio
de los mismos.

Curva de rendimientos de Alemania
%
1.0 -

= Actual Pre-Brexit
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Fuente: Bloomberg
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Deuda elegible para compra por parte del Bundesbank
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750 -
500 -
75%

55.6% necesario para comprar 343.8mme

250 -

0 lI

0% 25% 50%

Fuente: Bloomberg

100%

Las condiciones de crédito en Italia han tenido un
desempefio mas débil del promedio de la regiéon y
los créditos morosos van en aumento. Las Gltimas
cifras de crédito en Italia han corroborado un
debilitamiento del sector bancario, debido a que la
colocacion de crédito ha dejado de crecer. Esta claro
que a partir de 2013, las condiciones de
financiamiento han estado por debajo del promedio
de los demés paises de la union monetaria. A pesar
de que en un inicio se desmentia la posibilidad de
que los bancos italianos estuvieran sufriendo de falta
de capital, en los ultimos dias se ha hecho evidente
gue el Brexit tuvo un efecto adverso sobre los
recursos de las instituciones financieras italianas. El
gobernador del Banco Central de ltalia, Ignazio
Visco, ha dicho que dado el riesgo en un entorno de
alta incertidumbre, la confianza en el sistema
financiero podria tener un deterioro, por lo que no se
podria descartar una intervencion puablica. Lo
anterior se da en el contexto de una alta morosidad
en los créditos en Italia, donde cerca del 18% de
ellos caen en impago, superando lo visto en otros
paises del bloque como Alemania y Francia y
solamente superado por las cifras de Grecia.
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Crédito de instituciones financieras a no financieras ex. gobierno precaucion en lo referente a la cartera vencida o
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Eurozona ltalia morosa en los bancos de la Eurozor_la. De cualquier
6 - manera, comentaron que las acciones del ECB
permitirian que los bancos tuvieran mayor fondeo y
3 1 mejores utilidades, a través de una demanda de
crédito més alta. Sin embargo, el Fed dio a conocer
0 - sus resultados de su dltimo stress test la semana
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La especulacién por una crisis bancaria en
Europa ha aumentado. Mientras tanto, Matteo
Renzi, primer ministro de Italia, ha comenzado a Jul1a Jul5 Jul6
buscar la posibilidad de un rescate para el Banco  yente: Bioomberg

Monte dei Paschi di Siena, debido a la fuerte

proporcidn de créditos que han caido en impago y de

la cual ha sido instruido para deshacerse.  CDS debancos italianos

Adicionalmente, el primer ministro ha propuesto una eures

= Unicredit
reforma para negociar los nuevos requerimientos en 800 - Intesa Sanpaolo
la Eurozona, particularmente en lo referente a que Banca Monte dei Pasci (dcha.)

los accionistas y acreedores deberan responder ante g -
las pérdidas de las instituciones financieras. Este
asunto serda muy sensible en caso de que los
resultados del stress test a publicarse el 29 de julio

muestren la necesidad de mayor capital para fondear
a los bancos italianos. Las acciones de los bancos ~ 2° A M
italianos han sufrido desde que se dio a conocer la

noticia del Brexit y de que existen 360mme de 0 : :
créditos morosos en el sistema. El principal Jul14 Juk15 Jul16
. . . . L. uente: Bloomberg
implicado antes mencionado ha tenido una pérdida
de mas de 42% en el valor de su capital. En este
entorno, el Consejo del ECB ha dado sefiales de
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Consideramos que habra intervencion publica en
Italia y no descartamos nuevas medidas del ECB
en el mediano plazo. En Europa, diversos
funcionarios pablicos han comentado que existe el
riesgo de un contagio financiero, precisamente con
la nueva regulacion que estd disefiado para limitar
los costos de rescate para el contribuyente e imponer
las pérdidas a los inversionistas cuando los bancos se
guedan sin capital. Por ello, es probable que haya
una ayuda por medio de un programa similar al
TARP implementado en Estados Unidos durante la
crisis de 2008 para limpiar el balance de los bancos
de los créditos en problemas pero a cambio de una
participacion de parte del Estado. A la par,
consideramos que el Brexit incidira sobre la funcion
de reaccion del ECB y les obligara a dar un mayor
estimulo por medio de una prolongacion del plazo
del programa de QE y una ampliacion del porcentaje
de tenencia permitido sobre los activos en
circulaciéon, derivado del retroceso de los
rendimientos en la curva de los paises del bloque, sin
descartar también un nuevo recorte en la tasa de
depositos.
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México
=  Banxico publicé las minutas de su ultima reunién de politica monetaria
donde denotaron una mayor preocupacion por la inflacion

= Estimamos una variacion de 0.21% 2s/2s para la inflacion de la
primera quincena de julio

El Banco de México publicd durante la semana (jueves 14 de julio) las minutas
de la reunion de politica monetaria que sostuvo hace dos semanas (30 de junio),
en la que la Junta de Gobierno decidié por unanimidad incrementar en 50pb la
tasa de referencia a 4.25%. Las discusiones de la Junta de Gobierno giraron en
torno a los siguientes temas: (1) El balance de riesgos para la inflacion en el
horizonte que actla la politica monetaria se ha deteriorado, destacando la
trayectoria ascendente que ha presentado los componentes de la inflacion
subyacente; (2) la necesidad de incrementar la tasa de referencia para evitar que
la depreciacidn de la divisa y el ajuste en los precios relativos se traduzcan en un
desanclaje de las expectativas de inflacion; (3) existe la posibilidad de que la
volatilidad financiera se acentlle ante nuevos riesgos geopoliticos como las
elecciones en EE.UU., la situacion econdmica y financiera en China y el rumbo
de las politicas monetarias de economias avanzadas; (4) Banxico reconoci6 que
la perspectiva de crecimiento de la economia global se deteriord respecto a la
decision anterior derivado del referéndum del Reino Unido y la incertidumbre
sobre sus repercusiones econdmicas; y (5) en México, el déficit de cuenta
corriente estd aumentando y su estructura de financiamiento es endeble debido a
gue depende de flujos de capital de corto plazo.

La mayoria de los miembros de la Junta de Gobierno coincidieron en: “...la
necesidad de ajustar la postura de politica monetaria y con ello evitar que la
depreciacion de la moneda nacional observada durante los Gltimos meses y los
ajustes de algunos precios relativos, se traduzcan en un desanclaje de las
expectativas de inflacion en nuestro pais...”. En este sentido, nosotros
consideramos que a partir de la Gltima reunién de politica monetaria, Banxico ya
ha adoptado una postura méas defensiva hacia el comportamiento desordenado

gue ha presentado la divisa mexicana.

En este sentido, la Junta de Gobierno también comentd que: “...existe la
perspectiva de un periodo prolongado de mayor incertidumbre en los mercados
financieros internacionales ante los eventos recientes en el Reino Unido, con
posibles implicaciones sobre el tipo de cambio, y a la postre sobre la inflacion y
sus expectativas, situacion que podria verse acentuada conforme avance el
proceso electoral en Estados Unidos...”. En este sentido, y tomando en
consideracion que Banxico hizo referencia explicita a los posibles eventos
geopoliticos que podrian incrementar la volatilidad de los mercados financieros
hacia delante —entre ellos las elecciones en EEUU—, es muy probable que

Banxico vuelva a tomar la decisién de incrementar la tasa de referencia.
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Debido al movimiento del pasado 30 de junio,
también prevemos que los participantes de los
mercados presionaran al Banco de México para
elevar la tasa de referencia cuando se observe una
depreciacion importante del tipo de cambio, y
ademas, para lograr una reacciéon en los mercados
locales, de ahora en adelante se van a necesitar alzas
de tasas de una magnitud no menor a 50pb. Hacia
delante, continuamos pronosticando un mercado
cambiario altamente volatil, debido a una gran
cantidad de riesgos geopoliticos, por lo que
anticipamos que Banxico volverd a subir 50pbs en
septiembre, y nuevamente en diciembre, ubicando la
tasa de referencia en 5.25% a final del afio.

Estimamos una variacion de 0.21% 2s/2s para la
inflacién de la primera quincena de julio

El proximo viernes, a las 8:00am, el INEGI
publicara su reporte quincenal de inflacion.
Estimamos un incremento de 0.21% quincenal en la
primera mitad de julio, marginalmente por encima
del consenso del mercado, que espera una variacion
de 0.2% de acuerdo con la encuesta de Bloomberg.
Para la inflacion subyacente, estimamos un
incremento de 0.12% quincenal, por debajo del
consenso del mercado (0.13% de acuerdo con la
misma encuesta). La inflacion durante el periodo en
cuestion se explicara por presiones sobre los precios
de energéticos, asi como de servicios.

Esperamos que esta cifra sea 11.8pbs mayor a la
observada en el mismo periodo de 2015, como
resultado de: (1) 12.1pbs provenientes de una mayor
contribucion de energéticos ante el alza en el precio
de la gasolina y en las tarifas eléctricas de alto
consumo (12.1pbs vs. 0 en 2015); (2) 3.3pbs
provenientes de una mayor contribucion de
mercancias ante un mayor traspaso de la
depreciacion del tipo de cambio a precios (1.5pbs vs.
-1.8 en 2015); (3) en contraste, esperamos -2.2pbs
provenientes de una menor contribucion de los
precios de los productos agricolas (Opbs vs. 2.2 en
2015); (4) adicionalmente, consideramos que -1.8pbs
vendran de una menor contribucion de los servicios
(7.4pbs vs. 9.1 en 2015), como se muestra en la
siguiente tabla.
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Inflacién por componentes: 1Q Julio 2016
% incidencia quincenal

Banorte-

INEGI Ixe Diferencia
Total 0.21 0.09 0.12
Subyacente 0.09 0.07 0.01
Mercancias 0.02 -0.02 0.03
Alimentos procesados 0.01 0.02 -0.01
Otros bienes 0.01 -0.04 0.05
Servicios 0.07 0.09 -0.02
Vivienda 0.01 0.01 0.00
Educacion 0.00 0.00 0.00
Otros servicios 0.06 0.08 -0.02
No subyacente 0.12 0.02 0.10
Agricultura 0.00 0.02 -0.02
Frutas y verduras -0.02 0.07 -0.09
Pecuarios 0.02 -0.04 0.06
Energéticos y tarifas 0.12 0.00 0.13
Energéticos 0.12 0.00 0.12
Tarifas del gobiermo 0.00 0.00 0.01

Fuente: Banorte-Ixe con datos del INEGIy Banxico

Con estos resultados, la inflacién anual se ubicara en
2.65% anual en la primera quincena de julio de
2.54% en junio. Por su parte, la inflacion subyacente
se ubicara en 2.99% de 2.97% anual.

Encuesta Banamex Posible cambio en los

estimados de politica monetaria

El proximo miércoles, alrededor de las 3:30pm,
Banamex publicard su encuesta quincenal de
expectativas econdmicas entre los analistas del
sector financiero. Dentro de la encuesta, los analistas
estaran atentos a los pronésticos de inflacion de la
primera quincena de julio, asi como a los estimados
de inflacién para éste y el préximo afio. Por su parte,
no esperamos modificaciones a los prondsticos de
crecimiento, y tipo de cambio para 2016 y 2017.

En este aspecto, serd interesante también analizar los
estimados respecto a la postura monetaria de
Banxico dada la publicacion de las minutas de la
Gltima reunidn de politica monetaria, donde el banco
central adopté un tono mas hawkish —i.e. sesgo a
subir tasas— generado por el impacto que podria
tener la deprecacion del tipo de cambio sobre la
inflacion.
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Estados Unidos
Katia Goya

=  El consumo mantiene un solido ritmo de avance en 2T16 Economista Senior, Global

~ . . katia.goya@banorte.com
= Sefales mixtas en el sector manufacturero, siguen apuntando a gY@

recuperacion moderada Juan Carlos Garcia
B ., ., L. Economista, Global
= Lainflacién subyacente subié a 2.3% anual en junio juan.garcia.viejo@banorte.com

Las cifras econdmicas publicadas esta semana, sorprendieron en su mayoria al
alza, confirmando la fortaleza del consumo de las familias en 2T16, aunque
vimos un impacto negativo sobre la confianza de los consumidores derivado del
Brexit, una recuperacion moderada de la actividad en el sector manufacturero y
un entorno de inflacién contenida.

La cifra de ventas al menudeo de junio resulté mejor de lo esperado, mostrando
un avance de las ventas totales de 0.6% m/m, luego de un crecimiento de 0.2%
m/m en mayo, revisado a la baja desde 0.5% m/m. Mientras tanto, las ventas en
el grupo de control —que excluyen las ventas de alimentos, gasolinas, autos y
materiales de construccion y son un buen aproximado del consumo dentro del
célculo del PIB-, crecieron 0.5% mensual durante el periodo en cuestion.
Adicionalmente, se hizo una revisién al alza a la cifra del mes previo de 0.4%
m/m a 0.5% m/m. La variacién trimestral anualizada del grupo de control ha
mejorado de manera pronunciada, pasando de 2.8% en marzo a 7.4% en junio,
lo que apunta a una aceleracién del consumo en 2T16 a una tasa cercana al 4.3%
en el consumo real medido por el PCE, después de que en el primer trimestre
moderara su ritmo de avance a 1.5% desde 2.4% en 4T15. Consideramos que la
coyuntura actual sigue apoyando la expectativa de que el consumo continuara
avanzando en los proximos meses dados los niveles actuales de confianza, la
recuperacién del mercado laboral y la expectativa de que los ingresos pudieran
comenzar a tomar un mayor impulso.

Sin embargo, el resultado del referéndum sobre el Brexit si afectd los niveles de
confianza de los consumidores, con el indice de la Universidad de Michigan
cayendo a niveles de 89.5pts, por debajo del nivel de 93.5pts observado el mes
anterior. El indice de condiciones presentes mostré una disminucion de 2.1pts
en su lectura preliminar para ubicarse en 108.7pts. Por otra parte, el subindice de
expectativas futuras también bajo al registrar un nivel de 77.1pts comparado con
el nivel previo de 82.4pts. A pesar de lo anterior, pensamos que la confianza
seguira relativamente alta, aunque no descartamos que pudiera bajar ligeramente
por los siguientes factores: (1) El incremento de los precios de la gasolina y su
impacto sobre el ingreso disponible; (2) una continua recuperacion del mercado
laboral, aunque prevalece la duda sobre el desempefio del mismo hacia adelante;
(3) la incertidumbre sobre la eleccion presidencial del 8 de noviembre; y (4) la
volatilidad que pudiera seguir generando el Brexit y otros riesgos geopoliticos
como el Estado Islamico.
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Evolucion de las ventas al menudeo
% trimestral anualizado
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La actividad industrial y manufacturera avanzé
en junio...

La actividad industrial aumentdé 0.6% m/m en el
sexto mes del afio, después de una contraccion el
mes previo de -0.3% m/m revisada ligeramente al
alza desde -0.4% m/m. El resultado se debi6 a: (1)
Un avance de 0.4% m/m en la actividad
manufacturera donde el rubro de autos y partes
avanzo a un sélido ritmo de 5.9% m/m mas que
compensando la caida de 4.3% m/m observada el
mes previo; (2) los utilities crecieron 2.4% m/m
después de la disminucion de 0.9% m/m observada
en mayo; (3) la produccion minera cumplié dos
meses consecutivos de crecimiento, mostrando un
avance de 0.2% m/m después de un incremento de
0.3% m/m reportado el mes anterior.
Adicionalmente, la capacidad utilizada aument6 a
75.4% desde 74.9%.

Produccion manufacturera
% trimestral anualizado

5 e lanufacturera == Autos (dcha.)
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Pero los primeros indicadores del sector en julio
mostraron una moderacion en el ritmo de
avance...

El sector manufacturero se expandié a un menor
ritmo en Nueva York. El indicador manufacturero
regional Empire Manufacturing pasé a un nivel de
0.6pts en julio después de haberse ubicado en 6pts el
mes previo. Es importante mencionar que el
componente adelantado de nuevas oOrdenes volvié a

-15
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caer en terreno de contraccion situdndose en -1.8pts
desde 10.9pts previo. En tanto, los envios mostraron
una baja importante aunque lograron mantenerse por
arriba del umbral neutral de los Opts, ubicandose en
0.7pts desde 9.3pts. Por su parte, el componente de
empleo cayd a terreno de contraccién en niveles de -
4.4pts desde Opts. Por udltimo, los precios pagados
cada vez son mas elevados, como consecuencia de
un incremento en los precios de los commaodities,
mientras que los precios recibidos salieron de terreno
de contraccion.

La inflacion subi6 ligeramente menos de lo
esperado en junio...

El indice de precios al consumidor subié 0.2%
mensual durante el mes de junio, con ello, la
variacion anual se mantuvo en 1%. Los precios de
los alimentos disminuyeron 0.1% mensual. Mientras
tanto, la inflacion en productos energéticos subid
1.3% mensual. Este resultado se dio por un
incremento de 3.3% en los precios de la gasolina y
una caida de 0.5% en los precios de la electricidad.
Excluyendo alimentos y energia, la inflacion se
mantuvo por arriba del objetivo del Fed. La inflacion
subyacente subié 0.2% mensual durante el mes de
junio, con lo que la variacién anual ya se ubica en
2.3%, por encima del objetivo del Fed de 2%.

En nuestra opinion, la inflacién general seguira
fluctuando alrededor de 1% anual, mientras que la
inflacion subyacente lo hara alrededor del 2%. Los
dos factores principales que afectaron a la inflacion
durante el afio pasado — bajos precios del petréleo y
un dolar fuerte- han estado cediendo, con un alza en
los precios de la gasolina desde marzo y una
depreciacion del dolar de 4.1% desde su nivel mas
alto en enero, lo que apunta a menores presiones
deflacionarias. No obstante, consideramos que la
inflacion anual ha aumentado fuertemente desde
septiembre de 2015 debido, en buena medida, a la
baja base de comparacion que tuvo su origen en la
caida de los precios del petroleo que comenz6 en
julio de 2014. Esperamos niveles de inflacion de
alrededor del 1% a/a en los proximos meses y una
inflacion subyacente en torno al 2% a/a, aunque a
finales del 2016 podriamos ver nuevamente un
retorno del indice general a niveles superiores a
15% a/a y un avance superior a 2% a/a en la
inflacion subyacente.
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Eurozona y Reino Unido

Katia Goya
=  El BoE decidié dejar sin cambios su postura monetaria, pero la puerta Economista Senior, Global
. . . . ., katia.goya@banorte.com
esta abierta para acciones de estimulo en la reunion de agosto

»  Esperamos que el ECB mantenga las condiciones actuales de politica ‘é”a" Carlos Garcia
conomista, Global

monetaria en la reunién de la préxima semana, pero no descartamos juan.garcia viejo@banorte.com
un aumento en el estimulo monetario en los proximos meses

=  Theresa May, nueva primer ministro del Reino Unido

El BoE sorprendi6 al mantener sin cambios su postura monetaria, a pesar de la
fuerte especulacion de que el banco central decidiria recortar la tasa de
referencia después de comentarios dovish tras la victoria del Brexit. EIl MPC
dejo la tasa de referencia en 0.5% y mantuvo el programa de compra de activos
(APF por sus siglas en inglés) en 375mm de libras, con ocho votos a favor y uno
en contra. La decision de mantener sin cambios la postura monetaria tuvo su
origen en que esperaran a tener mayor evidencia sobre la magnitud de la
desaceleracion econdmica en miras a la salida de la UE. La perspectiva para el
crecimiento y la inflacion se verd modificada fuertemente, por lo que
consideramos que prepararan un paquete de estimulo integral para la proxima
reunién del 4 de agosto, cuando también conoceremos el Reporte Trimestral de
Inflacion con los pronosticos actualizados para las principales variables
macroecondmicas. De acuerdo con los mas recientes comentarios de Mark
Carney, es probable que ademéas de un recorte a la tasa de referencia,
pudiéramos observar un aumento en el monto del programa de QE, asi como un
mayor espectro de instrumentos elegibles.

Por su parte, esta semana habrd reunion de politica monetaria del ECB.
Esperamos que el banco central decida mantener sin cambios su postura en esta
reunién, aunque consideramos que las probabilidades de estimulo adicional en
los proximos meses son elevadas. En nuestra opinion, en la reunion de
septiembre, el ECB podria aumentar la duracion del actual programa de QE
debido a la escasez de instrumentos elegibles. EI Consejo ya ha comenzado a
discutir uno de los temas que podria incidir sobre su postura monetaria en los
préximos meses. A raiz de las bajas perspectivas de crecimiento de los paises
gue conforman al bloque, las curvas de rendimientos han tenido un
desplazamiento hacia abajo, y han mostrado un deterioro adicional por los
efectos del Brexit. Es importante mencionar que uno de los requisitos para la
compra de bonos por parte de los bancos centrales locales es que el bono tenga
un rendimiento superior a la tasa de depositos (-0.4% anual). Sin embargo, en
los dltimos dias, el rendimiento de los bonos ha caido significativamente, lo que
hace que una mayor parte de la curva se encuentre por debajo del nivel de la tasa
de depositos, causando que el universo de instrumentos elegibles sea menor. Por
lo que consideramos que el ECB pudiera alargar el plazo del QE para dar mas
margen a las autoridades monetarias de cada pais, o bien, modificar el
porcentaje de los activos totales que pueden conservar, sin descartar también un
nuevo recorte en la tasa de depositos.
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Agenda semanal

19-jul 03:30  Reino Unido: Precios al consumidor (jun)
04:00  Alemania: Encuesta ZEW de expectativas (jul)

20-jul 03:30  Reino Unido: Tasa de desempleo (may)
09:00  Eurozona: Confianza del consumidor (jul P)
03:30  Reino Unido: Ventas al menudeo (jun)

214ul 04:00  Eurozona: Deuda publica (1716)
04:00  Eurozona: Déficit fiscal (1T16)
06:45  Eurozona: Decision de politica monetaria del ECB
02:30  Alemania: PMI manufacturero (jul P)

22:jul 02:30  Alemania: PMI servicios/compuesto (jul P)
03:00  Eurozona: PMI manufacturero (jul P)
03:00  Eurozona: PMI servicios/compuesto (jul P)

Fuente: Bloomberg

David Cameron renunci6 oficialmente a su cargo
de primer ministro...

En su lugar, Theresa May es ahora la nueva primer
ministro. Hace unos dias, Theresa May era la
Ministro de Interior, puesto encargado de supervisar
los asuntos internos de Inglaterra y Gales, ademas de
asuntos relacionados con inmigracion y ciudadania
del Reino Unido. Al igual que Cameron, ella
pertenece al Partido Conservador.

May sera la encargada de dirigir el Brexit. La nueva
mandataria britanica ha afirmado que no habré un
nuevo referéndum para invalidar el resultado del 23
de junio. Sin embargo, dado que la decisién no es
vinculante, cabe la posibilidad de que el Parlamento
no apruebe dicha activacion, en cuyo caso, se
podrian llamar a nuevas elecciones. De hecho, existe
una peticioén que acumula ya mas de 3 millones de
firmas para repetir el referéndum. Cabe destacar que
para que una propuesta sea debatida en el
parlamento se deben recabar al menos 100 mil
firmas. De cualquier manera, May ha mencionado
que las platicas para pedir al Parlamento que active
el articulo 50 del Tratado de Lisboa no iniciarian
sino hasta finales del afio. Su postura politica
contempla la necesidad de tratados de comercio con
la UE, asi como un control mas estricto para la
inmigracion. Adicionalmente, ha comentado que
protegerd el empleo y los derechos de los
trabajadores por medio de la representacion de los
mismos dentro del consejo de las empresas.
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La produccion industrial cayé en la Eurozona
durante el mes de mayo

El Eurostat publico la cifra de produccién industrial
del quinto mes del afio. La produccion industrial
bajo 1.2% m/m, lo que resulté por debajo de nuestra
expectativa y la del consenso. Este dato viene
después de un incremento de 1.4% m/m en abril, y
seguimos pensando que luce complicado un avance
acelerado en los proximos meses. La cifra del mes
de mayo se explica por una disminucién de la
produccién de bienes duraderos (-1.4% m/m); un
retroceso marginal en la produccion de bienes no
duraderos (-0.1% m/m); los bienes intermedios
cayeron en 0.4% m/m, mientras que los bienes de
capital bajaron 2.3% m/m. Por Gltimo, la produccion
de energia tuvo el peor desempefio entre
componentes al contraerse 4.3% m/m. Con estos
datos, la produccion industrial se expandié a una tasa
anual de sélo 0.5%, muy por debajo del dato de abril
de 2.2%.

La produccion se redujo en las principales
economias del bloque

La produccion industrial de Alemania se contrajo
1.3% en su comparacion mensual, con lo que la
variacién anual cay6 hasta -0.3%. En Francia, la
produccién bajé 0.5% m/m, lo que causd una tasa
anual de sélo 0.6%. La actividad industrial italiana
presentd una variacion mensual de -0.6%, ubicando
el crecimiento anual también en -0.6%. Por ultimo,
en Espafia, la produccion disminuyé 0.6% mensual,
y la variacion anual se ubicd en 1.2%, resultando
muy por debajo de los resultados de los ultimos
reportes.

Produccion industrial
% anual
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China

. . . Katia Goya
= La economia crecio 6.7% en la primera mitad del afio, dentro del Economista Senior, Global
rango objetivo de las autoridades para el 2016 de 6.5%-7% katia.goya@banorte.com
= Las cifras de junio, mostraron una aceleracion y esperamos un avance Juan Carlos Garcia
en la segunda mitad del afio muy cercano al observado en el primer Economista, Global

juan.garcia.viejo@banorte.com
semestre

=  No vemos medidas de estimulo monetario adicional en el corto plazo

= Una de las preocupaciones principales sigue siendo el elevado nivel de
endeudamiento como porcentaje del PIB

Después de un crecimiento de 6.7% en 1T16, la actividad econémica mantuvo
el mismo ritmo de crecimiento de 6.7% a/a en 2T16. Si bien las cifras de abril y
mayo dieron sefiales de moderacion, los datos de junio, mostraron en el balance
general una aceleracion. Asi, el crecimiento econémico en la primera mitad del
afio se mantuvo dentro del rango objetivo de 6.5%-7% que tienen las
autoridades para el 2016. Esperamos que el avance de la actividad econémica
en la segunda mitad del afio sea muy similar al observado en 1S16 y vemos muy
poco probable la implementacién de medidas de estimulo monetario adicionales
en el corto plazo.

El sector residencial sigue mostrando fortaleza, aunque en junio se observaron
sefiales de moderacion en las ventas e inicios de construccion, mientras que el
consumo se acelerd en junio creciendo a una tasa de 10.6% anual desde 10% el
mes previo, a la vez que la produccion industrial crecié 6.2% anual desde 6%
previo. Sin embargo, la inversion siguid desacelerandose, con el avance
acumulado en los primeros seis meses del afio ubicandose en 9%, desde 9.6%
en los primeros cinco meses del afio. La debilidad radica principalmente en la
inversion del sector privado, mientras que la inversién del sector publico se
mantuvo fuerte. En cuanto a datos de comercio internacional, las exportaciones
se contrajeron 4.6% a/a en junio después de una caida de 4.1% a/a en el quinto
mes del afio y luego de una baja de 1.8% a/a en abril. La debilidad del yuan ha
favorecido la competitividad de las exportaciones, evitando una caida mas
profunda. Por su parte, la baja en las importaciones se profundizé desde 0.4%
a/a en mayo, a -8.4% a/a en el sexto mes del afio.

En general, se observa como algunos sectores se han visto beneficiados por las
politicas de estimulo implementadas, como es el caso de la infraestructura y el
sector de bienes raices, mientras que otros siguen en desaceleracion. Asimismo,
si bien las medidas de estimulo parecen haber puesto un piso al bajo
crecimiento de la inversion, parecen no ser suficientes para impulsar un mayor
avance. En medio de este entorno, una de las preocupaciones principales es el
elevado nivel de deuda a PIB, situacion que consideramos estard cada vez méas
en el foco de atencidn.
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Las exportaciones vuelven a mostrar debilidad

Las exportaciones se contrajeron 4.8% a/a en junio,
luego de una caida de 4.1% a/a en mayo, mientras
que las importaciones se redujeron en 8.4% a/a, a un
mayor ritmo que en el mes previo (-0.4% a/a). Con
ello, el superavit de la balanza comercial se ubicé en
48.11 mmd, desde un nivel previo de 49.98 mmd.
Cabe recordar que estas cifras estan medidas en
ddlares americanos e incorporan asi el efecto de la
depreciacion del yuan. En moneda local, las
exportaciones muestran una tasa de crecimiento
anual de 1.3%, al tiempo que las importaciones caen
a un ritmo de 2.3%. Si bien parece que la demanda
global sigue un tanto estancada, los prospectos para
el comercio exterior chino lucen mejor para finales
de este afio.

La produccion industrial haberse

estabilizado...

parece

Por su parte, la produccion industrial mostré un
crecimiento de 6.2% anual en junio, ligeramente por
arriba del dato del mes de mayo. Entre sectores,
observamos que la industria automotriz avanzo6 a un
ritmo de 11.4% anual y la fabricacion de maquinaria
electronica crecié en 9.5% a/a. La produccién de
alimentos se incrementd en menor proporcion
respecto al mes previo y registrd6 un aumento de
8.4% a/a. Por su parte, la produccion de electricidad
aumento 3.3% a/a. Las cifras de este mes estuvieron
por encima de las expectativas y el hecho de que la
produccién de electricidad haya subido indica una
mayor actividad dentro del sector productor.

El consumo tuvo un buen desempefio en junio

En tanto, las ventas al menudeo mostraron un
crecimiento de 10.6% a/a en junio, lo que result6
superior al dato de mayo de 10%. Lo anterior estuvo
definido por un mayor incremento de las ventas de
bebidas, alcohol y tabaco de 12% comparado con la
cifra anterior de 11.7%. A su vez, las ventas
automotrices crecieron a una tasa anual de 9.5%, por
encima del nivel previo de 8.6%. En lo referente a
las ventas de gasolina, se observo una disminucion
de 0.5%, luego de que en mayo, estas presentaran un
retroceso de 4.5%. Por dltimo, los materiales de
construccion crecieron 14.2% durante el periodo en
cuestion, por abajo de la cifra previa de 16.8%. Lo
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anterior nos permite observar un comportamiento
mixto entre sectores, aunque el estimulo fiscal y las
condiciones de crédito podran seguir propiciando
tasas similares de crecimiento.

El sector residencial sigue avanzando

Después de un crecimiento de 50.7% a/a en el valor
de las transacciones de ventas de inmuebles en
mayo, estas mostraron un crecimiento de 42.1% a/a.
Asimismo, los inicios de construccidon mostraron un
crecimiento de 149% a/a en junio y las
terminaciones de obra aumentaron 20% a/a. Se
observd un mayor incremento en los precios de las
propiedades en un mayor nimero de ciudades tales
como Pekin, Shanghai, Shenzhen, entre otras, al
igual que en meses anteriores. De esta forma, la
inversion residencial creci6 6.1% a/a, por debajo del
dato de 7% a/a en mayo.

La inversion se desacelero en el sexto mes del afio

Por su parte, los datos de inversion fija acumulada
mostraron un avance de 9% a/a, muy por debajo de
lo esperado y del nivel previo de 9.6% a/a. El
reporte  mostr6 que la principal fuente de
crecimiento en la inversién provino del sector
publico que aument6 19.9% a/a, al tiempo en que la
inversion privada avanza a un paso mas moderado y
da signos de desaceleracion.

El apalancamiento de la economia china sigue en
aumento

Por su parte, las cifras de crédito retomaron la
fortaleza vista a inicios del afio, debido a una mayor
desregulacion. En junio, observamos un incremento
de 1,630 mil millones de yuanes en el
financiamiento total social (TSF), muy por encima
del aumento de 660 mil millones de yuanes
colocados en mayo. Con ello, el avance anual del
TSF fue de 12.3%, corroborando un sélido avance
del financiamiento que tiene su  origen,
principalmente, en el gasto gubernamental. Sin
embargo, hemos visto un apalancamiento importante
en la economia china que podria dejar de ser
sostenible de seguir con estas tasas de crecimiento,
debido a que ya no se ha traducido en un mayor
crecimiento econémico.
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Nota Especial: México - Recomendamos

invertir en el Udibono Jun’19 y el Bono M Gabriel Casillas
Jun’21 Andlisis Econc’)micojy Bursati

gabriel.casillas@banorte.com

Nota publicada originalmente el 13 de julio Alejandro Padilla
Director de Estrategia

Renta Fija y Tipo de Cambio
alejandro.padilla@banorte.com
=  Recomendamos invertir en el Udibono Jun’19 con un nivel de entrada

de 1.95%, objetivo de 1.65% Y stop-loss de 2.10%, asi como en el Bono 'S’:;j?regzzﬁg'g:g’i:te’ CFA
M Jun’21 con nivel de entrada de 5.60%, objetivo de 5.35% y stop-loss Tipo de Cambio
de 5.80% juan.alderete.macal@banorte.com
N _ (- Juan Carlos Alderete, CFA
= Alolargo d_el afio, la curva de rendimientos en México hg observado Subdirector de Estrategia
un aplanamiento importante, en linea con nuestras expectativas... Tipo de Cambio
juan.alderete.macal@banorte.com
= ...pero con un margen de aplanamiento adicional limitado, sugiriendo Santiago Leal
valor en instrumentos de corto plazo Analista
Renta Fija y Tipo de Cambio
=  Decidimos tomar utilidades en nuestra estrategia tactica de corto plazo santiago leal@banorte.com
en Bonos M de 10 y 20 afios, principalmente el Dic’24, Mar’26 y
May’31

= Una manera de aprovechar el ajuste en las tasas de corto plazo y la
valuacion de la curva de rendimientos es en la zona de 5 y 7 afios en
Bonos M

= Los Udibonos de corto plazo pudieran ser una estrategia defensiva
adecuada a pesar de que esperamos una inflacion de 2.8% para finales
del afio, aunque con un carry muy atractivo en el 2516 y un risk reward
interesante en 3 afios

Recomendamos invertir en el Udibono Jun’19 con un nivel de entrada de
1.95%, objetivo de 1.65% y stop-loss de 2.10%, asi como en el Bono M Jun’21
con nivel de entrada de 5.60%, objetivo de 5.35% Yy stop-loss de 5.80%. Los
factores mas importantes a considerar en términos de esta idea de inversion se
encuentran a continuacion:

A lo largo del afio, la curva de rendimientos en México ha observado un
aplanamiento importante, en linea con nuestras expectativas... Congruente
con un escenario de restriccion monetaria en México, la curva de rendimiento
local observo un importante aplanamiento durante la primera mitad del afio. Esta
situacion se ha dado de manera histérica en la mayoria de los paises, como se
puede observar en la primera grafica inferior para el caso de Estados Unidos
para las Ultimas décadas. A nuestro parecer, la curva pudiera continuar
aplanandose en los proximos afios, pero ya con un margen limitado al menos en
los proximos meses. Mas detalles en nuestros documentos de perspectiva
trimestral del 1T16 (<pdf>, publicado el 14 de enero de 2016) y del 2T16
(<pdf>, publicado el 19 de abril de 2016).
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Como se observa en la segunda grafica abajo, la
pendiente de 2/10 afios en el mercado de Bonos M
pasoé de 210pb a finales de 2015 a 121pb al cierre de
ayer, con un potencial de mayor contraccion muy
limitado de 10-15pb para lo que resta de 2016
tomando en cuenta el menor carry ajustado por
duracion. En este sentido, decidimos tomar
utilidades de nuestra estrategia tactica de corto plazo
en Bonos M de 10 y 20 afios, principalmente el
Dic’24, Mar’26 y May’31.
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...pero con un margen de aplanamiento adicional
limitado, sugiriendo valor en instrumentos de
corto plazo. Después de haberse materializado el
Brexit y que Banxico incrementd por segunda vez en
el afio en una magnitud de 50pb su tasa de referencia
el 30 de junio, el mercado ha ajustado de manera
importante la expectativa de la postura monetaria del
banco central para los préximos meses. Como se
puede observar en la siguiente grafica, el mercado
descuenta incrementos implicitos acumulados de
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59pb para el 4T16 y de 75pb para los proximos 12
meses, un escenario que comienza a verse mucho
mas asequible, especialmente después de los
comentarios del Gobernador Carstens en entrevista
con el Wall Street Journal el viernes pasado
(entrevista que puede observarse en la pagina de
Banco de México, www.banxico.org.mx), aunque
con riesgo de que un mayor deterioro en el
sentimiento de los mercados internacionales pudiera
nuevamente poner al peso en wuna situacion
complicada, lo cual sugeriria mayores acciones del
banco central. En este sentido, nuestra area de
Anélisis Econémico advierte sobre el riesgo de que
Banxico pudiera incrementar hasta en 100pb el resto
del afio y en caso de condiciones adversas en los
mercados internacionales. Mas detalle en la nota
“Decision de Banxico — EIl tipo de cambio es la
variable clave” <pdf>, publicada el 30 de junio.
Como se observa en la primer grafica de la siguiente
hoja, el peso continla mostrando condiciones
adecuadas para ser una cobertura en mercados
emergentes durante periodos de elevada volatilidad,
especialmente de cara a factores de riesgo en el
entorno global como pudieran ser los efectos del
Brexit, la desaceleracion econdmica en China y
temas geopoliticos como la carrera presidencial en
EE.UU. Por otro lado, una situacién que pudiera
jugar a favor de activos de riesgo en emergentes
(traduciéndose en menores primas de riesgo) sera la
posibilidad de politicas coordinadas para contener la
situacion actual, como pudiera ser el anuncio de
recorte de tasa por parte del BoE marfiana, o la
posible accién conjunta entre el gobierno del Primer
Ministro Shinzo Abe y el Gobernador del BoJ,
Haruhiko Kuroda en Japon en los proximos meses.

Aumentos acumulados implicitos en las tasas de referencia
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Carry/vol y volumen de operacion
En lo que va del afio
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Una manera de aprovechar el ajuste en las tasas
de corto plazo y la valuacién de la curva de
rendimientos es en la zona de 5y 7 afios en Bonos
M. Para hacer frente a la dinamica del mercado
después del Brexit y el alza de Banxico
consideramos apropiado invertir en la parte media de
la curva, especialmente en Bonos M de 5 y 7 afios,
segmento que ha sido el punto de inflexion durante
el proceso de aplanamiento de la curva de
rendimientos a lo largo del afio como puede
percibirse en la siguiente tabla. Por temas de
valuaciébn y liquidez  (mercado  primario),
favorecemos el Bono M Jun’21. Tal como lo refleja
la siguiente gréfica, este instrumento muestra un
diferencial respecto al Treasury de 5 afios en
EE.UU. de 451pb, el cual se encuentra muy por
arriba de la media y mediana de los ultimos 12
meses en 4l1lpb y 407pb, sin reflejar los
fundamentales del pais. Tomando en cuenta la
dindmica del UMS en dolares de 5 afios, mucho del
incremento en la prima de riesgo es el componente
de la prima cambiaria, la cual refleja un escenario
mucho més negativo sobre la divisa mexicana hacia
delante respecto a lo que nosotros esperariamos. Por
otra parte, la tasa forward 5afios/5afios se encuentra
en 6.71%, lo cual a nuestro parecer refleja
actualmente un escenario de restriccion monetaria
asequible para los siguientes afios. El diferencial
entre el IRS de 5 afios y el Bono M Jun’21 se
encuentra en +8pb, el cual esperamos se mantenga
relativamente estable a lo largo del verano. EI Bono
M Jun’21 tiene un carry mensual de 3pb.
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Desempefio - Bonos M

Fecha de Rendimiento Cambio Cambio
Vencimiento 12/Jul/16 semanal (pb) anual (pb)

Dic'16 4.51 -5 87
Jun'17 473 6 79
Dic17 461 2 57
Jun'18 5.01 -1 53
Dic'18 5.14 -4 36
Dic'19 5.33 -4 10
Jun'20 542 -2 0
Jun'21 5.59 2 -12
Jun'22 5.68 4 22
Dic'23 5.76 6 -29
Dic'24 5.82 7 -28
Mar'26 591 8 -34
Jun'27 6.05 6 -37
May'29 6.15 8 -40
May'31 6.25 7 -41
Nov’34 6.33 7 -49
Nov'36 6.35 7 -54
Nov'38 6.38 5 -53
Nov'42 6.36 4 -58

Fuente: Valmer
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Los Udibonos de corto plazo pudieran ser una
estrategia defensiva adecuada a pesar de que
esperamos una inflacion de 2.8% para finales del
afio, pero con un carry muy atractivo en el 2516 y
un risk reward interesante en 3 afios. Los
Udibonos han  observado una revaluacion
importante, principalmente en los ultimos dos meses,
toda vez que los inversionistas aprovecharon
breakevens de inflacion muy atractivos, por debajo
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del objetivo de 3% de Banxico en practicamente
todos los plazos. Consideramos que el Udibono
Jun’19 pudiera continuar con una buena dinamica
debido a tres factores: (1) Posible beneficio de la
valuacion actual en la parte corta de la curva de
rendimientos (tema analizado previamente); (2) un
valor por acarreo de las UDIS muy atractivo en el
segundo semestre (ver grafica abajo), a pesar de
mantener nuestro prondstico de fin de afio de 2.8%,
toda vez que la inflacion esperada de los 171 dias
que le quedan a 2016 serd de 2.33% (4.91%
anualizado); y (3) un breakeven de inflacién entre el
Bono M maés proximo en plazo (ver grafica a la
derecha) y este instrumento de 3.33%, con una
valuacién favorable pero limitada respecto lo
observado en los ultimos 12 meses, asi como la
mediana de la d{ltima Encuesta sobre las
Expectativas de los Especialistas en Economia del
Sector Privado publicada por Banxico a principios
de este mes sobre la inflacion esperada por el
mercado para los préximos 12 meses en 3.48%,
2017 en 3.39%, 2018 en 3.40%, y de uno a cuatro
afios de 3.40%. Este instrumento tiene un carry
mensual adicional de 2pb.

Valor por acarreo en instrumentos udizados
ubIS
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Inflacion implicita de 3 y 5 afios con Bonos M y Udibonos
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PRELIMINAR 2T16

Solido crecimiento en las operaciones

= En este trimestre algunas emisoras tendran resultados positivos debido
a la consolidaciéon de empresas recientemente adquiridas, el efecto de
conversién cambiaria y/o un crecimiento organico

= Estimamos una compresion de la rentabilidad por el efecto de la
depreciacion del peso mexicano sobre los costos y gastos. En la utilidad
neta veremos una caida moderada por mayores gastos financieros

= De las empresas que tenemos bajo cobertura, las diez con mayor
crecimiento en Ebitda son: Axtel, Soriana, lenova, Hotel, Ac, Oma,
Alpek, Cemex, Rassini y Alsea

El dinamismo observado en trimestres previos podria continuar en este
periodo. Algunas de las emisoras que tenemos bajo cobertura podrian presentar
resultados favorables debido a la consolidacion de las adquisiciones realizadas
en México o en el extranjero. En este trimestre el peso mexicano tuvo el peor
desempefio entre las monedas de paises emergentes lo que influird en los
resultados de las empresas. En algunas el efecto de conversién seria positivo
haciéndolas méas competitivas o les daria un impulso en los ingresos, mientras
que en otras el efecto seria negativo al presionar los costos y gastos de operacion
resultando en una disminucion de la rentabilidad. A pesar de la incertidumbre en
el entorno econdmico internacional, el consumo interno mantendria la inercia de
trimestres previos favoreciendo a empresas comerciales. Aquellas con pasivos
denominados en moneda extranjera reportardn un aumento en la deuda con
costo lo cual serd negativo para los pardmetros de valuacion mientras que los
gastos financieros disminuiran la utilidad neta. En este contexto, estimamos las
siguientes variaciones: +12.5% en ventas, +8.7% en EBITDA y -5.7% en
utilidad neta. Las diez empresas que destacarian este trimestre con un
crecimiento atractivo en EBITDA serian: Axtel, Soriana, lenova, Hotel, Ac,
Oma, Alpek, Cemex, Rassini y Alsea. De este grupo, seis emisoras pertenecen a
nuestra “Estrategia Capitales” 1o que deberia favorecer el desempefio del
portafolio.

12 de julio 2016
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10 Empresas con mayor crecimiento en Ebitda estimado al 2T16 Evolucion Trimestral Ingresos y EBITDA
(variacion A/A en pesos) (var. % AJA)
Emisora Sector Ventas Ebitda 15.0% - .
Axtel Telecom 60.9% 76.2% 12.2% 125%
Soriana Comercio 38.2% 65.6% 0
lenova Energia 20.5% 58.2% 100% 1 8.3% 8'7,{2
Hotel Servicios 24.6% 43.2% \HQ
Ac Bebidas 32.1% 30.9% 5.0% - 4.1%4.1%
Oma Aeropuertos 22.9% 29.1%
Alpek Quimicas 11.6% 23.6%
Cemex Cemento 18.2% 22.9% 0.0% -
Rassini Autopartes 21.5% 21.6% Ingresos EBITDA
Alsea Comercio 16.5% 21.1% m2T15 m3T15 m4T15 m1T16 =2T16E

Fuente: Banorte-Ixe.
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Condensado de estimados

En la siguiente tabla incluimos aquellas empresas
gue contamos con cobertura y forman parte de este
documento. Con base en nuestros estimados para 31
emisoras (clasificadas como industriales,
comerciales y de servicios), esperamos variaciones
nominales de +12.4% en las ventas, +8.8% en el
Ebitda y -6.6% en la utilidad neta.

Expectativas Trimestrales al 2T16
(Cifras en millones de pesos)

Ademas, incluimos una segunda tabla con tres
emisoras del sector financiero que también tenemos
bajo cobertura. De esta muestra, el crecimiento
acumulado en los ingresos financieros seria del
29.2% mientras que el margen financiero aumentaria
29.1% y la utilidad neta 18.8%.

Ingresos EBITDA Utilidad Operativa Utilidad Neta
2T15 2T16e Var.% 2T15 2T16e Var. % 2T15 2T16e Var. % 2T15 2T16e Var. %
Ac 18,045 23,829 32.1% 4,277 5,601 30.9% 3,509 4,766 35.8% 2,203 2,710 23.0%
Alfa 64,592 74,100 14.7% 10,030 11,994 19.6% 7,086 8,330 17.6% 2,811 2,696 -4.1%
Alpek 21,399 23,891 11.6% 2,989 3,694 23.6% 2,430 3,074 26.5% 1,273 1,927 51.4%
Alsea 7,762 9,042 16.5% 998 1,208 21.1% 547 678 23.9% 93 97 5.2%
Amx 219,999 234,022 6.4% 68,333 66,167 -3.2% 36,346 32,340 -11.0% 14,048 9212 -34.4%
Asur 2,120 2,118 -0.1% 1,129 1,323 17.2% 1,013 1,195 18.0% 733 821 12.0%
Axtel 2,542 4,089 60.9% 803 1,415 76.2% -135 540 NA -537 -69 NA
Azteca 2,982 3,017 1.2% 406 402 -0.9% 85 103 21.7% -630 -894 NA
Bimbo 53,093 59,029 11.2% 5,654 6,556 16.0% 4,005 4,740 18.4% 1,747 2,054 17.6%
Cemex* 56,815 67,130 18.2% 11,110 13,650 22.9% 7,415 8,843 19.2% 1,743 2,104 20.7%
Cultiba 9,917 11,332 14.3% 1,110 1,292 16.4% 542 614 13.3% 138 120 -13.0%
Femsa 75,120 90,734 20.8% 11,046 13,227 19.7% 8,325 9,049 8.7% 3,872 4,360 12.6%
Gap 2,141 2,515 17.5% 1,321 1,563 18.3% 1,024 1,232 20.4% 594 848 42.9%
Gmexico* 33,563 38,023 13.3% 14,058 15,272 8.6% 10,966 11,329 3.3% 5,607 5,904 5.3%
Herdez 3,946 4,432 12.3% 713 641 -10.1% 602 554 -8.0% 220 175  -20.6%
Hotel 219 273 24.6% 64 91 43.2% 32 61 87.5% 0 1 NA
Ica 8,361 5,528 -33.9% 1,262 1,132 -10.3% 772 730 -5.4% -567 -2,246 NA
lenova* 2,332 2,811 20.5% 1,454 2,301 58.2% 777 1,064 36.9% 559 947 69.3%
Kof 36,550 38,519 5.4% 7,385 7,650 3.6% 5,630 5,289 -6.0% 2,668 2370  -11.2%
Lab 2,975 3,173 6.7% 596 579 -2.9% 568 544 -4.2% 359 347 -3.4%
Lala 11,847 12,688 7.1% 1,672 1,903 13.8% 1,381 1,523 10.3% 990 1,094 10.5%
Mega 3,708 4,166 12.4% 1,387 1,583 14.2% 995 1,097 10.3% 667 695 4.3%
Mexchem* 23,243 26,408 13.6% 4,081 4,101 0.5% 2,681 2,501 -6.7% 987 1,102 11.7%
Nemak 17,885 20,126 12.5% 3,090 3,727 20.6% 2,014 2,593 28.8% 1,179 1,460 23.9%
Oma 1,099 1,351 22.9% 590 762 29.1% 452 632 39.9% 276 385 39.5%
Pinfra 2,631 2,773 5.4% 1,350 1,445 7.0% 1,275 1,359 6.6% 1,086 1,134 4.4%
Rassini 3,192 3,880 21.5% 543 660 21.6% 366 492 34.3% 229 317 38.3%
Soriana 26,949 37,250 38.2% 1,741 2,883 65.6% 1,203 2,138 77.8% 771 910 18.0%
Sports 288 334 15.7% 46 54 19.4% 13 16 26.3% 4 5 33.0%
Tlevisa ® 20,986 22,828 8.8% 8031 8634 7.5% 4221 4290 1.6% 1,329 1,073  -192%
Walmex 114,397 126,608 10.7% 10,293 11,675 13.4% 7,821 8,799 12.5% 6,810 6,218 -8.7%
Total 850,697 956,017 12.4% 177,563 193,187 8.8% 113,958 120,516 5.8% 51,260 47,878 -6.6%
Cemex (US$) 3,708 3,708 0.0% 725 754 4.0% 484 488 0.9% 114 116 2.2%
Gmexico (US$) 2,190 2,100 -4.1% 917 843 -8.1% 716 626 -12.6% 366 326 -10.9%
lenova (US$) 152 155 2.0% 95 127 33.9% 51 59 15.9% 36 52 43.3%
Mexchem (US$) 1,517 1,458 -3.8% 266 226 -15.0% 175 138  -21.0% 64 61 -5.5%
*Conversion desde dolares atipo de cambio de cierre. La empresa reporta su cifra en dolares.
Ingresos Financieros Margen Financiero Utilidad Operativa Utilidad Neta
2T15 2Ti6e Var.% 2T15 2T16e Var.% 2T15 2T16e Var.% 2T15 2T16e Var. %
Creal 976 1,474 51.0% 736 1,151 56.5% 405 459 13.5% 333 404 21.3%
Gentera 3,672 4,685 27.6% 3,455 4,425 28.1% 1,019 1,354 32.9% 680 887 30.5%
Gfinter 2,417 2,971 23.0% 655 683 4.3% 740 768 3.9% 541 554 2.5%
Total 7,065 9,130 29.2% 4,847 6,260 29.1% 2,163 2,582 19.4% 1,554 1,846 18.8%
Fuente: Banorte-Ixe, BM V.
Ingresos EBITDA NOI Utilidad Neta
2T15 2T16e Var.% 2T15 2T16e Var. % 2T15 2T16e Var. % 2T15 2T16e Var. %
GICSA 848 847 -0.1% 678 644 -5.1% 618 634 2.6% 207 263 26.9%
FIHO 501 560 11.8% 120 133 11.0% 155 173 11.3% 77 61 -20.8%
Total 1,349 1,407 4.3% 798 777 -2.6% 773 807 4.4% 284 324 14.0%

Fuente: Banorte-lxe,BMV. @ Tlevisareport6 el martes 5 de julio, incluimos estimados para fines comparativos
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Condensado por sectores

En esta seccion presentamos las emisoras que
tenemos bajo cobertura agrupadas por sectores. Con
esta informacién, observamos que los mejores
reportes se encuentran relacionados con los sectores
de Aeropuertos, Autopartes, Cemento, Energia,
Industriales, y de Servicios.

Expectativas Trimestrales al 2T16
(Cifras en millones de pesos)

Otro sector que podria destacar es el financiero con
interesantes avances en ingresos y utilidad neta. Por
el contrario, los resultados mas debiles los
anticipamos en los sectores de Fibras y Bienes
Raices, Infraestructura y Telecomunicaciones.

Ingresos EBITDA Utilidad Operativa Utilidad Neta

2T15 2T16e Var.% 2T15 2T16e Var.% 2T15 2T16e Var.% 2T15 2T16e Var.%
Aeropuertos 5,360 5984  11.6% 3,040 3,648  20.0% 2,488 3,059  22.9% 1603 2,055  282%
Alimentos / Bebidas 208,517 240,563  15.4% 31,858 36,870  15.7% 23,994 26535  10.6% 11,836 12,882 8.8%
Autopartes 21,078 24,006  13.9% 3633 4387  20.8% 2380 3,084 29.6% 1408 1777  262%
Cemento 56,815 67,130  18.2% 11,110 13,650  22.9% 7415 8843  19.2% 1,743 2,104  20.7%
Comercio 152,083 176,072  15.8% 13,628 16,345  19.9% 10,138 12,159  19.9% 8033 7,572 5.7%
Energia 2,332 2811  205% 1454 2301 58.2% 777 1,064  36.9% 559 947  69.3%
Infraestructura 10,992 8301 -245% 2612 2577  -13% 2,047 2,089 2.1% 520  -1,112 NA
Fibras / B. Raices 1,349 1,407 4.3% 798 777 -26% 332 1,124 238.7% 284 324 14.0%
Financiero 7,065 9,130  29.2% 2,163 2582  19.4% 1554 1,846  18.8%
Industriales 64,592 74,100  14.7% 10,030 11,994  19.6% 7,086 8330  17.6% 2811 2,696 -4.1%
Mineria 33,563 38,023  13.3% 14,058 15,272 8.6% 10,966 11,329 3.3% 5607 5,904 5.3%
Quimicas 44,642 50,299  12.7% 7070 7,794  10.2% 5111 5576 9.1% 2260 3,029  34.1%
Senvicios 507 606  19.5% 109 146 33.3% 45 77 69.9% 4 7 68.1%
Telecomunicaciones 250,216 268,122 7.2% 78,960 78,202  -1.0% 41511 38371  -7.6% 14,877 10,016  -32.7%
Total 859,112 966,554  12.5% 178,361 193,964 8.7% 116,453 124,222 6.7% 53,098 50,047 5.7%
Fuente: Banorte-Ixe, BMV.
Ingresos 2T16e Ebitda 2T16e
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ANTAD Nota Sectorial

VMT crecen 5.3% en junio

= En el mes de junio, las VMT de la ANTAD crecieron 5.3% A/A,
mientras que las VT crecieron 8.6%. Tiendas departamentales
tuvieron el mejor desempefio, las VMT crecieron 6.6% y 11.5% VT

=  WALMEX continud ganando participacion de mercado, las VMT en
México crecieron 6.8% vs 4.6% de las tiendas de autoservicio de la
ANTAD. Las VT aumentaron 7.9% vs el 6.7% registrado en el sector

= Junio fue un buen mes para las tiendas afiliadas a la ANTAD, en el
que crecieron todas las lineas de mercancia, lo mismo que todos los
tipos de tienda, debido al entorno favorable para el consumo

Junio, las ventas se aceleran M/M. El mes de junio fue positivo para las
ventas de las tiendas afiliadas a la ANTAD, como resultado de un entorno
econémico favorable para el consumo interno. En el agregado, las ventas
mismas tiendas se incrementaron interanualmente 5.3%, mientras el total de
ingresos crecio 8.6% como resultado de aumentos en las ventas de todas las
lineas de mercancias. Las tiendas departamentales observaron el mejor
comportamiento a nivel de ventas. Las VMT de éstas crecieron 6.6%, en tanto
que las VT lo hicieron a razon de 11.5%. Le siguieron las tiendas
especializadas que crecieron 5.9% y 10.6% en ventas a unidades iguales y
totales, respectivamente. Por su parte, las tiendas de autoservicios
incrementaron sus VMT 4.6% y las VT 6.7%.

Walmex nuevamente gand mercado en junio. La estrategia comercial de la

compafiia le permitié generar un diferencial de 2.2pp en las VMT en México
(+6.8%) vs el agregado del sector de 4.6%, lo que sugiere que de nueva cuenta
gand participacion de mercado pese a la agresiva competencia en el sector.

Valentin Mendoza

11 de julio 2016

Autopartes / Bienes Raices / Comerciales /

Consumo Discrecional/

valentin.mendoza@banorte.com

Sector Comercial Perspectiva
Positiva

PO Rend.

Empresa Recom. 16E 16E
Walmex Compra  $48.00 9.6%
Soriana Compra $50.00 10.0%
Emoresa | V/Ebitda  FV/Ebitda  Peso

P 12m 16E IPC
Walmex 16.3x 14.8x 8.17%
Soriana 13.7x 10.5x  0.00%

Crecimiento en VMT y VT, junio 2016
(var. % anual)

10%

8%
6%
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2%
0%

VMT

m Walmex

ANTAD

Fuente: ANTAD, Walmex, Banorte-Ixe

EMISORA PRECIO Va('ﬂsimjsa PAL PU  PU2016e PIU2017E  FV/EBITDA FVQ%?gEDA FVIEBITDA 2017E
AUTOSERVICIOS
WALMART PS 44.62 41,754 61 204x 26.9 24.4x 16.3x 14.8x 13.7x
SORIANA P§ 45.45 6,105 16 219 201 17.7% 13.7x 105¢ 9.9x
CHEDRAUI P$42.49 2507 16¢  235x 19.8¢ 17.0x 9.0x 8.3x 76x
LACOMER PS 17.84 873 24,5 39.6x M.4x 144
DEPARTAMENTALES
LIVERPOOL P$ 182.49 14,379 34x 264x 233x 204 17.6x 15.9x 13.8x
SANBORNS P§ 24.15 2,052 208 178 16.1x 14.6x 9.2x 8.7x 79x
FAMSA P§7.28 1672 04x 263 7.0x 6.1 16.3¢ 16.5¢ 14.2¢
CONVENIENCIA
FRAGUA P$ 218.98 1184 23 213« 10.1x

Fuente: Bloomberg.
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VMT Walmex y Tiendas de Autoservicio afiliadas
ala ANTAD, U12M
(%)
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Fuente: Walmex, ANTAD, Banorte Ixe

Las tiendas departamentales tuvieron el mayor
crecimiento de ventas. De acuerdo con las cifras
publicadas por la ANTAD, las empresas
departamentales crecieron 6.6% en VMT vs 5.3%
del total de la Asociacion, mientras que las VT se
incrementaron  11.5% vs 8.6% del sector.
Consideramos que este comportamiento se debi6 a
exitosas campafias publicitarias por el dia del padre.

VMT y VT por tipo de tienda, junio 2016
(%)
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Fuente: ANTAD, Banorte Ixe

Crecen todas las lineas de mercancias. Durante
junio, se registraron incrementos en todas las lineas
de mercancia. Lideraron el alza la ropa y el calzado
al crecer 7.4% en VMT y 11.9% en VT, seguido por
supermercado que creci6 6.4% 'y 9.3%,
respectivamente.  Mientras  tanto,  mercancias
generales se expandi6 3.4% en VMT y 6.7% en VT.
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VMT por linea de mercancia, U12M
(%)
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Fuente: Datastream, Banorte Ixe

Esperamos que el consumo continde sélido.
Consideramos que la buena dindmica del
consumo en México podria continuar a lo largo
del afio, apoyado en cuatro factores
principalmente: (1) los bajos niveles de
inflacion que se traducen en mayor ingreso
disponible entre las familias mexicanas; (2) la
fortaleza del mercado laboral en el cual hemos
observado un sano incremento del empleo
formal; (3) el solido crecimiento que ha
observado el crédito bancario y a lo cual se
suma (4) el crecimiento de las remesas. En
consecuencia, esperamos un desempefio positivo
en los ingresos de las empresas comerciales, ya
que creemos que éstas continuaran apalancando
la buena dinamica de la economia.
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacion al 05/jul/16

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior

Ultimo  Mes anterior Afo anterior (%) (%)

Valores Gubernamentales 1,183,290 1,166,324 1,077,744 1.5 9.8
Cetes 93,018 78,647 70,713 18.3 31.5

Bonos 457,361 427,819 443,884 6.9 3.0
Bondes 0 0 0 - -

Bondes D 87,605 73,973 73,147 18.4 19.8
Udibonos 100,691 108,152 92,811 -6.9 8.5

Valores IPAB 33,957 18,809 25,449 80.5 334
BPA's 0 0 0 - -

BPA182 17,087 8,332 18,961 105.1 -9.9
BPAT 0 0 0 - -

BPAG28 10,927 5,189 4,070 110.6 168.5

BPAG91 5,942 5,288 4,070 12.4 46.0

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 05/jul/16

Cambio mes Cambio afo

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 1,920,146 1,948,702 2,136,495 -1.5 -10.1
Cetes 225,202 231,234 536,758 -2.6 -58.0
Bonos 1,581,190 1,597,062 1,460,840 -1.0 8.2
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 1,880 1,874 3,273 0.3 -42.6
Udibonos 20,658 21,880 25,689 -5.6 -19.6
Valores IPAB 765 750 914 2.0 -16.3
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 693 693 728 0.1 -4.8
BPAT 1 0 0 - -
BPAG28 52 46 173 12.7 -69.9
BPAG91 19 11 12 66.1 51.2

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacion al 05/jul/16

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 342,551 290,715 287,603 17.8 19.1
Cetes 46,435 31,700 49,465 46.5 -6.1
Bonos 168,084 109,719 110,890 53.2 51.6
Bondes 0 0 0 - --
Bondes D 112,535 103,778 108,753 8.4 3.5
Udibonos 2,861 8,402 3,503 -65.9 -18.3
Valores IPAB 77,163 69,185 77,566 11.5 -0.5
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 34,111 20,514 31,785 66.3 7.3
BPAT 0 0 130 - -100.0
BPAG28 15,532 9,966 8,957 55.8 73.4
BPAG91 27,521 38,706 36,694 -28.9 -25.0

Fuente: Banxico

40



ap BANORTE IXe

Analisis de Correlacion

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 15/07/2016, correlacion en base a cambios diarios

1mes 3meses 6meses 1 afo
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.75 0.62 0.63 0.54
Croacia USD/HRK 0.81 0.55 0.30 0.01
Eslovaquia USD/SKK 0.82 0.59 0.31 0.07
Hungria USD/HUF 0.85 0.70 0.51 0.26
Polonia USD/PLN 0.89 0.73 0.58 0.39
Rusia USD/RUB 0.72 0.64 0.70 0.59
Sudafrica USD/ZAR 0.89 0.80 0.74 0.68
Chile USD/CLP 0.81 0.69 0.67 0.59
Malasia USD/MYR 0.62 0.45 0.32 0.26
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.77 0.70 0.68 0.64
Zona Euro EUR/USD -0.81 -0.58 -0.31 -0.07
Gran Bretafia GBP/USD -0.82 -0.65 -0.55 -0.46
Japon USD/JPY -0.64 -0.29 -0.30 -0.29
Analisis de Correlacion
Utilizando informacion de los ultimos 6 meses al 15/jul/16
Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 afios 5 afos 10 afios 3meses 1afio 5afios 10 afos Global WTI
Fondeo Bancario - 0.13 0.13 0.14 0.14 -0.06 -0.09 -0.07 -0.23 -0.26 0.13 -0.07 0.00
Cetes 28 dias - 0.79 0.32 0.32 0.09 0.03 0.00 -0.07 -0.06 0.16 -0.13 0.09
Cetes 91 dias - 0.37 0.40 0.14 0.16 0.02 -0.05 -0.07 0.00 -0.09 0.00
Bono M 2 aiios -- 0.22 0.11 -0.07 0.08 0.05 -0.01 -0.01 -0.07 0.00
Bono M 5 aiios - 0.77 0.28 0.15 0.11 0.06 -0.22 0.30 -0.16
Bono M 10 afios -- 0.28 0.17 0.22 0.18 -0.39 0.38 -0.20
US T-bill 3 meses - 0.28 0.30 0.25 -0.11 0.02 0.06
US T-bill 1 afio - 0.76 0.70 0.18 -0.38 0.32
US T-note 5 afios - 0.97 0.13 -0.42 0.43
US T-note 10 aiios - 0.12 -0.45 0.48
EMBI Global -- -0.54 0.34
USD/MXN - -0.63

Precio del petroleo (WTI) -

*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Técnica en el Mercado Cambiario

Posiciones globales de divisas frente el délar en los mercados de futuros CME
Informacion al 12/Jul/2016

Divisa Spot* Contrato miles de millones de USD Cambio en posiciones largas netas (mmd)

P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 aifio
EUR 1.1061 EUR 125,000 14.88 27.00 -12.12 -1.69 -4.21 -5.46 7.76 2.71
JPY 104.69 JPY 12,500,000 9.63 4.26 5.37 -1.36 -0.79 -2.68 2.64 10.22
GBP 1.3247 GBP 62,500 3.27 8.19 -4.92 -1.08 -1.93 0.02 -2.05 -2.53
CHF 0.989 CHF 125,000 2.90 2.12 0.78 -0.23 -0.05 -0.40 0.39 0.28
CAD 1.3042 CAD 100,000 3.11 1.63 1.48 0.35 -0.14 1.05 5.82 4.79
AUD 0.7623 AUD 100,000 3.58 2.21 1.37 0.95 1.81 -1.88 3.00 3.86
MXN 18.3417 MXN 500,000 0.78 1.80 -1.02 0.17 0.71 -0.60 1.05 1.30
NZD 0.73 NzD 100,000 2.31 2.24 0.07 0.17 0.34 -0.30 -0.03 1.39
Total USD* * 40.46 49.45 8.99 2.70 4.25 10.26 -18.58 -22.05

* en unidades por ddlar excepto EUR, GBP, AUD y NZD
** posicion neta positiva significa un saldo neto largo en doélares
Fuente: CME y Banorte-IXE

41



Victor Hugo Cortes (55) 1670 1800 ap BANORTE IXe

Indicadores Técnicos (BMV)

Niveles de soporte y resistencia

El apoyo para el andlisis de los instrumentos es con Las figuras y patrones técnicos ayudan a anticipar un
graficas de precios diarios y en algunos casos con datos posible cambio de tendencia o movimiento del precio.
semanales. Para determinar la zona de soporte o EIl intercambio de los promedios moviles confirma la
resistencia y confirmar un cambio de tendencia nos tendencia primaria y secundaria. Hacemos un sorteo en
basamos en los niveles de Fibonacci, lineas de base a la sefal, la tendenciay el oscilador RSI.
tendencia, promedios mdviles simples y ponderados.

(C)] (E) (B) vs (A) (C) vs(A) (D) vs (A) (E)vs(A)
Resistencia Vari % Indicadores Seiial Comentario
R1 R2 S1 R2 Técnicos

KOF L 148.52 143.50 141.00 152.55 156.00 -3.38 -5.06 271 5.04 46.40 Lateral Negativo CE Respeta zona de reversion
PINFRA * 211.37 207.40 205.00 218.70 225.00 -1.88 -3.01 3.47 6.45 40.42 Lateral Negativo CE Se aproxima a importante soporte
AC * 128.37 124.75 124.00 132.60 135.00 -2.82 -3.40 3.30 5.16 56.56 Alza Neutral CE Se aproxima a la base del canal de alza
CHDRAUI B 43.53 41.50 41.00 44.10 46.00 -4.66 -5.81 1.31 5.67 43.81 Baja Neutral CE Respeta la zona de reversion
LALA B 42.13 40.00 39.60 42.85 44.00 -5.06 -6.01 1.71 4.44 42.83 Baja Neutral CE Presiona resistencia intermedia
ALSEA * 68.85 67.00 66.00 72.80 73.50 -2.69 -4.14 5.74 6.75 50.93 Lateral Positivo CE Presiona resistencia intermedia
C* 820.00 794.00 772.00 840.00 860.00 -3.17 -5.85 2.44 4.88 59.46 Lateral Positivo CE Supera el PMS de 200 dias
NEMAK A 21.48 20.80 20.50 21.60 22.60 -3.17 -4.56 0.56 5.21 37.97 Baja Positivo CE Respeta la zona de reversion
FEMSA UBD 169.15 163.45 160.00 172.30 177.25 -3.37 -5.41 1.86 4.79 47.79 Alza Neutral M/CE Valida la zona de soporte
LAB B 19.63 19.50 19.00 21.00 21.75 -0.66 -3.21 6.98 10.80 54.34 Alza Neutral M/CE__En proceso de reconocer soporte clave
BOLSA A 28.79 27.50 26.90 29.20 30.80 -4.48 -6.56 1.42 6.98 52.49 Lateral Neutral M/CE Sefial positiva si supera la resistencia
SORIANA B 45.27 44.00 43.10 47.50 48.00 -2.81 -4.79 4.93 6.03 58.64 Alza Positivo M/CE Mantiene expuesta la resistencia
WALMEX * 44.98 43.40 42.45 45.00 47.45 -3.51 -5.62 0.04 5.49 54.04 Lateral Positivo M/CE Sefial positiva si supera la resistencia
GENTERA * 33.16 32.00 31.10 34.50 35.30 -3.50 -6.21 4.04 6.45 59.85 Baja Positivo M/CE Mantiene expuesta la resistencia
ALPEK A 31.11 29.80 29.00 31.50 33.00 -4.21 -6.78 1.25 6.08 57.44 Alza Negativo M Genera una toma de utilidades
GSANBOR B-1 23.28 23.00 22.35 24.30 24.70 -1.20 -3.99 4.38 6.10 40.08 Lateral Negativo M Regresa a validar el soporte
OHLMEX * 21.68 21.50 20.60 22.50 23.00 -0.83 -4.98 3.78 6.09 46.25 Lateral Negativo M Consolida en zona de promedios méviles
AEROMEX * 36.59 35.50 35.00 38.00 39.35 -2.98 -4.35 3.85 7.54 41.56 Baja Negativo M En proceso de reconocer soporte
GFAMSA A 7.32 7.00 6.70 7.70 8.00 -4.37 -8.47 5.19 9.29 43.57 Baja Negativo M Se aleja del soporte critico
LIVEPOL C-1 184.79 180.00 177.00 190.00 195.00 -2.59 -4.22 2.82 5.53 39.20 Baja Negativo M En proceso de validar soporte
GAP B 192.03 184.70 180.00 195.00 200.00 -3.82 -6.26 1.55 4.15  60.34 Alza Neutral M Se aproxima al méximo histérico
OMA B 109.84 104.60 102.70 110.00 114.00 -4.77 -6.50 0.15 3.79 55.12 Alza Neutral M Presiona niveles maximos
PE&OLES * 466.80 456.00 429.30 509.50 530.00 -2.31 -8.03 9.15 13.54 69.12 Alza Neutral M Asimila la toma de utilidades
ASUR B 286.07 277.25 271.80 292.00 295.00 -3.08 -4.99 2.07 3.12  49.30 Lateral Neutral M Busca la base de la consolidacion
FINN 13 12.66 12.50 12.30 13.50 13.70 -1.26 -2.84 6.64 8.21 46.86 Lateral Neutral M En proceso de validar soporte
GCARSO Al 79.84 77.20 74.10 82.40 85.00 -3.31 -7.19 3.21 6.46 63.32 Lateral Neutral M Preisona importante resistencia
HERDEZ * 40.72 39.00 38.20 41.80 43.00 -4.22 -6.19 2.65 5.60 57.56 Lateral Neutral M Se aproxima a importante resistencia
SANMEX B 34.95 34.00 33.00 35.40 36.35 -2.72 -5.58 1.29 4.01 60.34 Lateral Neutral M Presiona importante resistencia
TERRA 13 30.45 29.25  28.60 31.50 31.95 -3.94 -6.08 3.45 4.93 52,51 Lateral Neutral M Consolida en promedios méviles
TLEVISA CPO 99.22  96.00  94.00 101.00 102.00 -3.25 -5.26 1.79 2.80 58.40 Lateral Neutral M Conserva la recuperacion
AMX L 11.38 10.80 10.60 11.70 11.90 -5.10 -6.85 2.81 4.57 52.91 Baja Neutral M Podria buscar zona de resistencia
AXTEL CPO 6.33 6.15 6.00 6.50 6.70 -2.84 -5.21 2.69 5.85 48.56 Baja Neutral M Regresa a presionar la resistencia
CULTIBA B 20.63 20.35 19.50 22.00 22.50 -1.36 -5.48 6.64 9.06 39.81 Baja Neutral M Genera un patrén de consolidacion
FIHO 12 14.15 14.00 13.60 14.80 15.20 -1.06 -3.89 4.59 7.42 53.42 Baja Neutral M Desacelera la correccién
GFINBUR O 31.90 30.85 30.00 32.30 32.90 -3.29 -5.96 1.25 3.13 54.66 Baja Neutral M Se aproxima a importante resistencia
MEGA CPO 75.81 71.90 70.00 78.00 80.00 -5.16 -7.66 2.89 5.53 50.03 Baja Neutral M Presiona reistencia intermedia
UNIFIN A 47.15 46.50 46.00 49.00 49.90 -1.38 -2.44 3.92 5.83 44.04 Baja Neutral M Desacelera la recuperacion
VOLAR A 34.76 33.50 33.00 36.00 37.00 -3.62 -5.06 3.57 6.44 54.76 Baja Neutral M En proceso de reconocer soporte
BACHOCO B 81.02 78.00 77.20 83.50 85.45 -3.73 -4.71 3.06 5.47 74.25 Alza Positivo M Se aproxima a importante resistencia
BIMBO A 58.77 56.45 55.80 60.00 60.85 -3.95 -5.05 2.09 3.54 63.42 Alza Positivo M Mantiene expuesto el méximo histérico
FIBRAMQ 12 24.01 23.20 22.90 25.00 25.50 -3.37 -4.62 4.12 6.21 56.66 Alza Positivo M Supera zona de resistencia
GMEXICO B 44.21 42.00 41.50 45.00 46.00 -5.00 -6.13 1.79 4.05 60.97 Alza Positivo M Presiona importante resistencia
IENOVA * 76.83 73.00 72.30 78.00 80.00 -4.99 -5.90 1.52 4.13 56.15 Alza Positivo M Mantiene expuesta la resistencia
NAFTRAC ISHRS 46.62 46.00 45.50 47.00 47.30 -1.33 -2.40 0.82 1.46  57.68 Alza Positivo M Anota nuevo record histdrico
AGUA * 33.97 32.90 32.00 36.00 37.00 -3.15 -5.80 5.98 8.92  68.90 Lateral Positivo M Genera un rebote técnico especulativo
AZTECA CPO 2.70 2.55 2.50 2.80 2.85 -5.56 -7.41 3.70 5.56 86.33 Lateral Positivo M Se aproxima a importante resistencia
FUNO 11 39.02 37.50 36.50 40.10 41.50 -3.90 -6.46 2.77 6.36 49.97 Lateral Positivo M Presiona resistencia clave
GFREGIO O 104.86  100.00 98.20 106.15 109.00 -4.63 -6.35 1.23 3.95 59.66 Lateral Positivo M Presiona el maximo histdrico
KIMBER A 43.69 41.65 41.00 44.00 45.00 -4.67 -6.16 0.71 3.00 52.77 Lateral Positivo M Presiona resistencia intermedia
ALFA A 31.89 30.85 30.20 32.25 33.00 -3.26 -5.30 1.13 3.48 55.52 Baja Positivo M Se aproxima a importante resistencia
CEMEX CPO 12.48 11.80 11.50 12.60 13.00 -5.45 -7.85 0.96 4.17 60.75 Baja Positivo M Se ubica en importante resistencia
CREAL * 36.61 35.50 34.70 37.55 39.00 -3.03 -5.22 2.57 6.53 55.61 Baja Positivo M Extiende el rebote técnico
MEXCHEM * 39.07 37.30 37.00 39.55 40.65 -4.53 -5.30 1.23 4.04 50.17 Baja Positivo M Se aproxima a resistencia intermedia
ELEKTRA * 250.39  246.00 237.00 260.00 265.00 -1.75 -5.35 3.84 5.83 28.09 Baja Negativo P Mantiene las sefiales débiles
Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe. C: Compra / CE: Compra /M Mantener / P: 6n / VCP: Venta Corto Plazo / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta

NEMAK A

Nemak SAB de CV

Desacelera el movimiento de correccién al encontrar M ;‘h Lo f“h“"‘wlmw 2
soporte en $20.80 (61.8% Fibonacci). En nuestra h W .‘”‘“‘I W I 7y
opinion si logra vencer la resistencia que se localiza en
los $21.60, podria generar una recuperacion. Los |
objetivos que podria buscar son los $22.40 y $23.00.
Por su parte, el stop loss lo ubicamos en $20.70.

s

W e
N ‘W o T
J k.«ﬂmw“*

100

§ i
wats | wts | wn | oo

Fuénte: Thomsoﬁ Reufers, Banorte-Ixe

42



Victor Hugo Cortes (55) 1670 1800 <pb BANORTE IXe

Indicadores Técnicos (ETF’s)

Niveles de soporte y resistencia

(A) (B) (©) ) (E) (B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A)(E) vs (A) RSI Tendencia
Emisora Precio Soporte Resistencia Variacién % Variacién % 14 dias Corto Comentario
15-jul S1 s2 R1 R2 Ss1 s2 R1 R2 >70=SC  Plazo
$ usd <30=SV
iShares Russell 2000 Index wM 119.70 115.60 114.00 123.70 125.00 -3.43 -4.76 3.34 4.43 62.67 Alza CE Super6 importante resistencia
iShares MSCI BRIC Index BKF 31.65 30.55 30.10 33.10 33.50 -3.48 -4.90 4.58 5.85 65.65 Alza CE Supera zona de resistencia
PowerShares DB Base Metals DBB 13.73 13.15 13.00 14.10 14.40 -4.22 -5.32 2.69 4.88 68.22 Alza CE Busca la parte alta del canal de alza
Energy Select Sector SPDR Fund XLE 69.23 67.00 65.80 70.25 73.00 -3.22 -4.95 1.47 5.45 57.87 Alza Mm/C En proceso de romper al alza
ProShares Ultra Russell2000 uwm 88.20 84.10 83.00 90.00 93.00 -4.65 -5.90 2.04 5.44 62.98 Alza m/C Supera importante resistencia
Materials Select Sector SPDR Fund XLB 48.78 47.00 46.40 50.00 50.55 -3.65 -4.88 2.50 3.63 63.30 Alza m/C En proceso de romper al alza
iShares US Energy ETF IYE 38.87 37.50 37.00 39.35 40.50 -3.52 -4.81 1.23 4.19 57.75 Lateral m/C En proceso de romper al alza
Market Vectors Russia ETF RSX 18.31 17.35 17.10 19.00 19.50 -5.24 -6.61 3.77 6.50 61.27 Lateral M/C En proceso de romper al alza
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 14.93 14.60 14.40 15.55 15.60 -2.21 -3.55 4.15 4.49 48.47 Alza M En proceso de reconocer soporte
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 11335 111.00 110.10 115.00 116.00 -2.07 -2.87 1.46 2.34 55.93 Alza M Desaclera la recuperacion
SPDR Gold Shares GLD 126.84 125.00 123.15 130.00 131.30 -1.45 -2.91 2.49 3.52 56.16 Alza M Genera una toma de utilidades
iShares Gold Trust 1AU 12.82 12.60 12.40 13.00 13.25 -1.72 -3.28 1.40 3.35 56.20 Alza M Genera una correccion
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 27.67 25.50 25.00 28.00 28.95 -7.84 -9.65 1.19 4.63 60.20 Alza M Pondra a prueba resistencia clave
iShares S&P MidCap 400 Index H 154.05 151.45 148,95 155.15 156.80 -1.69 -3.31 0.71 1.79 62.42 Alza M Presiona el maximo histdrico
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 80.98 80.00 78.90 81.90 82.65 -1.21 -2.57 1.14 2.06 63.21 Alza M Presiona el maximo histérico
SPDR S&P China ETF GXC 71.93 69.80 67.50 72.70 75.85 -2.96 -6.16 1.07 5.45 63.51 Alza M Pondré a prueba resistencia clave
PowerShares QQQ QQQ 111.80 109.00 108.00 114.55 115.75 -2.50 -3.40 2.46 3.53 63.89 Alza M Supera zona de resistencia
iShares S&P MidCap 400 Growth Index K 174.38 171.40 169.75 178.00 178.40 -1.71 -2.66 2.08 2.31 63.98 Alza M Presiona el maximo histérico
iShares Core MSCI Emerging Markets ETF IEMG 43.33 42.00 41.20 43.60 45.00 -3.07 -4.92 0.62 3.85 64.09 Alza M Supera zona de resistencia
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 29.87 28.40 27.80 30.70 31.50 -4.92 -6.93 2.78 5.46 64.28 Alza M Genera sefiales de agotamiento en resistencia
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 35.46 34.10 33.50 36.60 37.00 -3.84 -5.53 3.21 4.34 64.32 Alza M Conserva el rebote técnico especulativo
iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 35.69 34.75 34.40 36.30 37.10 -2.63 -3.61 1.71 3.95 64.34 Alza M Supera zona de resistencia
iShares S&P SmallCap 600 Index IR 121.59 117.85 117.00 122.10 125.00 -3.08 -3.77 0.42 2.80 64.38 Alza M Presiona el maximo histérico
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 57.36 53.10 52.00 59.10 62.00 -7.43 -9.34 3.03 8.09 64.43 Alza M Presiona importante resistencia
Technology Select Sector SPDR XLK 45.01 44.25 43.60 45.25 46.00 -1.69 -3.13 0.53 2.20 65.03 Alza M Supera el méximo histérico
iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 103.27 101.60 100.75 103.50 105.10 -1.62 -2.44 0.22 1.77 65.16 Alza M Presiona el maximo histérico
Vanguard Total Stock Market Index Fund;ETF VTI 110.55 108.25 107.50 110.70 112.15 -2.08 -2.76 0.14 1.45 65.23 Alza M Anota nuevo maximo histérico
SPDR S&P 500 SPY 215.83 21140 208.90 219.00 220.00 -2.05 -3.21 1.47 1.93 65.28 Alza M Genera un movimiento libre al alza
iShares S&P 500 Index w 217.03 212.85 208.00 220.20 223.00 -1.93 -4.16 1.46 2.75 65.38 Alza M Anota nuevo record histérico
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 55.70 54.70 53.95 56.50 57.10 -1.80 -3.14 1.44 2.51 65.52 Alza M Se ubica en maximos histéricos
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 77.46 75.30 74.00 78.70 80.35 -2.79 -4.47 1.60 3.73 66.14 Alza M Conserva el rebote técnico especulativo
iShares Select Dividend ETF Dvy 87.27 85.30 85.00 88.85 89.10 -2.26 -2.60 1.81 2.10 66.19 Alza M Genera un movimiento libre al alza
iShares MSCI Taiwan ETF EWT 14.73 14.25 13.90 14.85 15.40 -3.26 -5.63 0.81 4.55 66.30 Alza M Extiende el rebote técnico
iShares MSCI Indonesia ETF EIDO 24.94 24.15 23.50 26.35 27.00 -3.17 -5.77 5.65 8.26 66.48 Alza M Superd resistencia clave
ProShares Ultra Dow 30 DDM 72.64 69.80 68.00 76.00 76.85 -3.91 -6.39 4.63 5.80 66.83 Alza M Anota nuevo maximo histdrico
SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 184.88 181.70 179.60 186.50 188.00 -1.72 -2.86 0.88 1.69 67.27 Alza M Anota nuevo record histérico
Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 58.69 57.50 56.60 59.20 60.00 -2.03 -3.56 0.87 2.23 67.38 Alza M Rompe el méaximo histérico
iShares Core High Dividend ETF HDV 83.84 82.25 81.80 85.00 85.60 -1.90 -2.43 1.38 2.10 68.07 Alza M Genera un movimiento libre al alza
iShares MSCI Brazil Index EWZ 32.03 30.00 29.50 33.40 34.00 -6.34 -7.90 4.28 6.15 68.34 Alza M Extiende el movimiento de recuperacion
iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 32.90 31.65 31.30 34.00 34.50 -3.80 -4.86 3.34 4.86  69.48 Alza M Define al alza un patrén de consolidacién
iShares Silver Trust SLvV 19.08 18.50 18.10 19.50 20.00 -3.04 -5.14 2.20 4.82 72.88 Alza M Genera sefiales de agotamiento en resistencia
PowerShares DB Oil DBO 8.85 8.55 8.30 9.20 9.50 -3.39 -6.21 3.95 7.34 46.57 Lateral M En proceso de validar apoyo
PowerShares DB Agriculture DBA 21.34 21.15 20.80 2230 22.50 -0.89 -2.53 4.50 5.44 49.24 Lateral M En proceso de reconocer soporte
PowerShares DB US Dollar Index Bullish ETF UUP 24.96 24.50 24.10 25.10 25.80 -1.84 -3.45 0.56 3.37 55.03 Lateral M Pondra a prueba resistencia clave
iShares MSCI ACWI ETF ACWI 57.71 56.30 55.60 58.40 59.15 -2.44 -3.66 1.20 2.50 60.00 Lateral M Se aproxima a importante resistencia
Financial Select Sector SPDR XLF 23.52 22.60 22.20 23.95 24.50 -3.91 -5.61 1.83 4.17 60.03 Lateral M Se aproxima a importante resistencia
ProShares Ultra Financials UYG 69.99 66.30 65.50 71.90 73.00 -5.27 -6.42 2.73 4.30 60.08 Lateral M Se aproxima a importante resistencia
iShares MSCI Japan Index EW] 11.88 11.60 11.40 12.00 12.25 -2.36 -4.04 1.01 3.11 60.26 Lateral M Ingresa a importante zona de resistencia
iShares MSCI Canada ETF EwC 25.28 24.15 24.00 25.70 26.00 -4.47 -5.06 1.66 2.85 60.79 Lateral M Conerva el rebote técnico
iShares S&P Global 100 Index 100 73.77 72.00 71.15 74.50 74.90 -2.40 -3.55 0.99 1.53 61.05 Lateral M Busca importante zona de resistencia
iShares MSCI Russia Capped ETF ERUS 14.17 13.30 13.20 14.25 15.00 -6.14 -6.85 0.56 5.86 61.85 Lateral M Busca la parte alta de la consolidacién
iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 38.12 36.85 36.50 38.30 39.50 -3.33 -4.25 0.47 3.62 62.25 Lateral M Presiona resistencia clave
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 40.82 40.00 39.20 41.20 42.20 -2.01 -3.97 0.93 3.38 62.76 Lateral M Se aproxima a importante resistencia
iShares MSCI China ETF MCHI 43.83 42.00 40.95 44.45 46.10 -4.18 -6.57 1.41 5.18 63.47 Lateral M Se aproxima a importante resistencia
iShares MSCI South Korea Capped ETF EWY 54.34 52.50 52.00 55.40 56.40 -3.39 -4.31 1.95 3.79 63.75 Lateral M Alcanza importante resistencia
iShares US Technology ETF vw 109.56 106.00 105.40 111.75 112.10 -3.25 -3.80 2.00 232 64.13 Lateral M Se aproxima a importante resistencia
iShares MSCI Spain Capped ETF EWP 25.70 24.80 24.00 26.65 27.10 -3.50 -6.61 3.70 5.45 51.96 Baja M Se aproxima a importante resistencia
iShares MSCI United Kingdom ETF EWU 15.47 15.20 14.70 15.70 16.00 -1.75 -4.98 1.49 3.43 52.26 Baja M Pondra a prueba resistencia clave
iShares MSCI EMU Index EZU 32.89 31.50 31.00 33.85 34.35 -4.23 -5.75 2.92 4.44 52.47 Baja M Se aproxima a importante resistencia
iShares Europe ETF IEV 38.19 36.95 36.00 39.00 39.50 -3.25 -5.73 2.12 3.43 53.04 Baja M Se aproxima a importante resistencia
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 47.22 46.00 45.10 48.00 49.00 -2.58 -4.49 1.65 3.77 53.11 Baja M Se aproxima a importante resistencia
SPDR Euro Stoxx 50 ETF FEZ 31.86 30.50 30.10 32.80 33.50 -4.27 -5.52 2.95 5.15 53.29 Baja M Genera un minimo ascendente
iShares MSCI Germany Index EWG 24.73 23.90 23.35 25.40 26.10 -3.36 -5.58 2.71 5.54 53.60 Baja M Se aproxima a importante resistencia
iShares Nasdaq Biotechnology ETF 1BB 272.53 263.80 258.35 274.80 287.35 -3.20 -5.20 0.83 5.44 53.82 Baja M Presiona resisencia intermedia
iShares MSCI EAFE ETF EFA 56.96 55.00 54.00 58.00 59.80 -3.44 -5.20 1.83 4.99 55.03 Baja M Pondré a prueba resistencia clave
iShares MSCI Mexico EWwW 50.65 49.70 49.20 51.35 52.00 -1.88 -2.86 1.38 2.67 56.13 Baja M Pondré a prueba resistencia clave
ProShares Short Dow30 DOG 20.68 20.60 20.40 21.20 21.40 -0.39 -1.35 2.51 3.48 32.26 Baja P Rompe importante piso
ProShares UltraShort Dow 30 DXD 16.75 16.50 16.00 17.50 17.80 -1.49 -4.48 4.48 6.27 32.44 Baja P Rompe zona de soporte
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 27.25 25.80 24.90 28.90 29.50 -5.32 -8.62 6.06 8.26 33.72 Baja P Rompe importante piso
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 31.63 30.85 30.00 33.00 33.50 -2.47 -5.15 4.33 5.91 35.74 Baja P Intenta estabilizar la correccion
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 34.46 33.45 33.00 37.00 38.00 -2.93 -4.24 7.37 10.27 37.64 Baja P En proceso de validar apoyo
ProShares UltraShort Financials SKF 41.97 41.90 40.00 44.00 44.60 -0.17 -4.69 4.84 6.27 37.88 Baja P En proceso de reconocer soporte
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucién / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta

iShares MSCI BRIC Index BKF

Superd una resistencia clave ubicada en US $30.90, ‘
objetivo a presionar estd en US $32.95. Por su parte, el b

.“’lp"" JRUSY
cotizaciones por arriba de este terreno abre la e
posibilidad de extender el rebote técnico. El siguiente
stop loss lo ubicamos en US $30.40. Defina al alza un
patron de consolidacion.
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Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

(9] [(*)] (3] (B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A) (E) vs (A) RSI Tendencia
Emisora Soporte Resistencia Variacién % Variaci6n % 14 dias Corto Comentario
R1 Ss1 s2 R1 R2 >70=SC Plazo
<30=SV

Alcoa Inc. . . Alza Define al alza un patrén de consolidacién
International Paper Co 1P 45.47 43.30 42.60 46.30 48.30 -4.77 -6.31 1.83 6.22 60.54 Alza CE Supera importante resistencia
3D Systems Corp DDD 14.71 14.00 13.50 15.65 16.60 -4.83 -8.23 6.39 12.85 60.73 Alza CE Supera importante resistencia
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 13.11 12.00 11.80 13.35 14.15 -8.47 -9.99 1.83 7.93 64.23 Alza CE Supera resistencia clave
Procter & Gamble Co. PG 86.01 82.55 81.00 90.00 91.00 -4.02 -5.82 4.64 5.80 64.65 Alza CE Supera resistencia clave
Petroleo Brasileiro PBR 8.13 7.70 7.50 8.70 9.00 -5.29 -7.75 7.01 10.70 65.52 Alza CE Supera resistencia clave
Microsoft Corporation MSFT 53.70 52.40 51.35 55.40 56.85 -2.42 -4.38 3.17 5.87 65.71 Alza CE Supera resistencia clave
International Business Machines Corp. 1BM 159.78 155.00 150.45 165.00 168.40 -2.99 -5.84 3.27 5.39 68.33 Alza CE Supera importante resistencia
Monsanto Co. MON 103.45 98.90 96.70 107.00 113.00 -4.40 -6.52 3.43 9.23 52.03 Baja CE Se ubica en zona de reversion
Southern Copper Corp. scco 26.42 25.80 25.20 27.60 28.50 -2.35 -4.62 4.47 7.87 52.05 Baja CE Se ubica en zona de reversién
Wells Fargo & Company WFC 47.71 46.10 44.50 49.30 51.20 -3.37 -6.73 3.33 7.32 58.71 Baja CE Gener6 un doble piso
Marathon Oil Corp MRO 15.21 14.10 14.00 15.85 16.50 -7.30 -7.96 4.21 8.48 56.86 Alza m/C Presiona resistencia intermedia
Caterpillar Inc. CAT 80.70 76.40 73.55 80.95 86.15 -5.33 -8.86 0.31 6.75 64.49 Alza m/C Presiona resistencia clave
Ak Steel Holding Corporation AKS 5.60 5.25 5.10 5.80 6.10 -6.25 -8.93 3.57 8.93 65.04 Alza M/C Sefal positiva si supera la resitencia
Facebook Inc FB 116.86 114.00 111.55 120.75 123.00 -2.45 -4.54 3.33 5.25 55.68 Lateral M/C  Sefial positiva si supera la resitencia
The TIX Companies, Inc. TIX 77.81 75.00 74.50 80.00 83.00 -3.61 -4.25 2.81 6.67 56.47 Lateral m/C Sefial positiva si supera la resitencia
Morgan Stanley MS 28.01 26.70 26.00 28.30 30.10 -4.68 -7.18 1.04 7.46 62.67 Lateral m/C Sefal positiva si supera el PMS de 200 dias
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 44.37 43.00 42.00 46.60 48.25 -3.09 -5.34 5.03 8.74 55.66 Baja m/C Mantiene expuesta la resistencia
Amazon.com Inc AMZN 735.44 720.60 711.40 775.00 790.00 -2.02 -3.27 5.38 7.42 60.09 Alza Se ubica en maximos histdricos
Home Depot Inc HD 134.78 129.65 127.00 137.80 140.00 -3.81 -5.77 2.24 3.87 62.90 Alza Se aproxima a importante resistencia
Corning Inc. GLW 21.35 20.50 20.00 22.40 23.00 -3.98 -6.32 4.92 7.73 63.09 Alza Mantiene el rebote técnico
Wal-Mart Stores Inc. WMT 73.67 71.00 69.50 76.00 78.00 -3.62 -5.66 3.16 5.88 63.99 Alza Extiende la recuepracién
BP PCL BP 36.56 35.50 34.80 38.00 38.70 -2.90 -4.81 3.94 5.85 64.80 Alza Mantiene el movimiento de recuperaciéon
Exxon Mobil Corporation XOM 95.12 90.30 89.00 97.60 99.00 -5.07 -6.43 2.61 4.08 64.99 Alza Conserva la recuperacion
AT&T, Inc. T 42.89 41.25 40.30 44.75 45.50 -3.82 -6.04 4.34 6.09 65.25 Alza En proceso de reconocer soporte
Abbott Laboratories ABT 42.10 41.20 40.00 44.00 44.60 -2.14 -4.99 4.51 5.94 67.98 Alza Extiende el rebote técnico
United States Steel Corp. X 21.68 20.10 19.80 21.85 23.00 -7.29 -8.67 0.78 6.09 70.23 Alza Extiende el rebote técnico
eBay Inc. EBAY 26.34 24.75 24.30 26.40 28.00 -6.04 -7.74 0.23 6.30 71.21 Alza Presiona resistencia clave
Stillwater Mining Co. SWC 13.35 12.85 12.50 14.00 14.20 -3.75 -6.37 4.87 6.37 72.25 Alza Supera zona de resistencia
Bristol-Myers Squibb Company BMY 76.00 74.00 73.10 78.75 79.25 -2.63 -3.82 3.62 4.28 72.27 Alza Busca zona de maximos histdricos
Pfizer Inc. PFE 36.77 34.95 34.60 37.50 39.10 -4.95 -5.90 1.99 6.34 75.00 Alza Mantiene la recuperacion
Wynn Resorts Ltd. WYNN 92.22 87.25 86.10 96.30 101.15 -5.39 -6.64 4.42 9.68 45.98 Lateral Desacelera la correcion
BlackBerry Limited BBRY 6.65 6.50 6.30 7.00 7.10 -2.26 -5.26 5.26 6.77 46.93 Lateral Sefial positiva si respeta el apoyo
National Oilwell Varco, Inc. NOV 33.74 32.10 31.00 35.00 37.00 -4.86 -8.12 3.73 9.66 51.86 Lateral Valida zona de soporte
Apache Corp APA 57.12 53.00 51.70 59.80 62.80 -7.21 -9.49 4.69 9.94 54.53 Lateral Se aproxima a importante resistencia
The Boeing Company BA 132.39 125.50 124.00 132.95 138.10 -5.20 -6.34 0.42 4.31 54.84 Lateral Presiona resistencia clave
Yahoo! Inc. YHOO 37.72 36.50 35.30 38.20 40.00 -3.23 -6.42 1.27 6.04 56.13 Lateral Presiona parte alta de la consolidacién
Micron Technology Inc. MU 13.13 12.60 12.10 13.50 14.15 -4.04 -7.84 2.82 7.77 57.53 Lateral Genera una consolidacién
Walt Disney Co. DIS 99.80 96.40 94.00 102.60 106.00 -3.41 -5.81 2.81 6.21 57.61 Lateral Se aproxima a resistencia clave
Mondelez International, Inc. MDLZ 45.39 44.00 43.10 47.40 48.00 -3.06 -5.05 4.43 5.75 57.94 Lateral Mantiene el rebote técnico
The Coca-Cola Company KO 45.63 44.50 44.00 46.10 47.25 -2.48 -3.57 1.03 3.55 57.96 Lateral Sefial positiva si supera la resitencia
QUALCOMM Incorporated QComMm 54.75 53.00 51.65 56.30 58.00 -3.20 -5.66 2.83 5.94 58.08 Lateral Se aproxima a la resistencia clave
JPMorgan Chase & Co. M 64.18 61.60 60.00 66.25 68.70 -4.02 -6.51 3.23 7.04 58.21 Lateral Pondréa a prueba resistencia intermedia
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Priceline.com Incorporated PCLN 1,330.57 1,280.00 1,270.00 1,370.00 1,400.00 -3.80 -4.55 2.96 5.22 58.25 Lateral Se aproxima a importante resistencia
Illumina Inc ILMN 148.71 140.00 139.10 151.40 155.00 -5.86 -6.46 1.81 4.23 58.35 Lateral Se aproxima a importante resistencia
FedEx Corp FDX 160.59 154.25 151.00 163.00 169.40 -3.95 -5.97 1.50 5.49 58.61 Lateral Se aproxima a zona de resistencia
Best Buy Co Inc BBY 31.38 30.10 29.70 32.30 34.00 -4.08 -5.35 2.93 8.35 58.75 Lateral Se aproxima a resistencia clave

Chico's FAS Inc CHs 11.57 11.00 10.75 12.15 12.50 -4.93 -7.09 5.01 8.04 59.02 Lateral Pondra a prueba resistencia clave
Starbucks Corporation SBUX 57.41 55.30 54.00 58.50 60.50 -3.68 -5.94 1.90 5.38 59.11 Lateral Mantiene expuesta la resistencia
Alibaba Group Holding Ltd BABA 81.25 78.00 76.00 82.15 85.90 -4.00 -6.46 1.11 5.72 59.67 Lateral Presiona la resistencia inmediata
Apple Inc. AAPL 98.78 96.30 93.00 101.90 104.40 -2.51 -5.85 3.16 5.69 60.27 Lateral Se aproxima a zona de resistencia
Ford Motor Co. F 13.57 13.00 12.60 14.20 14.70 -4.20 -7.15 4.64 8.33 61.42 Lateral Mantiene el rebote técnico

Nike, Inc. NKE 57.87 55.95 55.10 60.45 62.65 -3.32 -4.79 4.46 8.26 67.51 Lateral Intentard recuperar el PMP de 200 dias
Mastercard Incorporated MA 90.93 89.20 86.70 91.80 94.95 -1.90 -4.65 0.96 4.42 49.78 Baja Mantiene el rebote técnico especulativo
Bank of America Corporation BAC 13.66 12.80 12.50 14.10 14.80 -6.30 -8.49 3.22 8.35 53.21 Baja Genera un rebote técnico especulativo
Las Vegas Sands Corp. LvS 46.18 44.00 42.50 48.00 50.10 -4.72 -7.97 3.94 8.49 54.92 Baja Se aproxima a resistencia clave

Visa, Inc. v 78.30 75.80 73.90 79.00 81.80 -3.19 -5.62 0.89 4.47 55.80 Baja Pondra a prueba resistencia

Tesla Motors Inc TSLA 220.40 210.00 205.00 225.90 239.50 -4.72 -6.99 2.50 8.67 55.80 Baja Presiona resistencia intermedia

Netflix Inc NFLX 98.39 94.00 92.00 99.25 102.80 -4.46 -6.49 0.87 4.48 57.26 Baja Respeta resistencia clave

Citigroup, Inc. C 44.33 41.90 40.50 46.25 47.75 -5.48 -8.64 4.33 7.71 57.89 Baja Extiende el rebote técnico especulativo
Delta Air Lines Inc DAL 39.98 38.60 37.30 42.65 43.40 -3.45 -6.70 6.68 8.55 60.03 Baja Genera un rebote técnico especulativo
Google Inc. GOOGL 735.63 701.00 690.00 748.80 771.55 -4.71 -6.20 1.79 4.88 60.30 Baja Se aproxima a importante resistencia
McDonald's Corp. MCD 123.61 118.60 116.00 126.10 132.20 -4.05 -6.16 2.01 6.95 60.33 Baja Pondra a prueba resistencia clave
General Motors Company GM 30.77 29.60 28.80 31.60 32.50 -3.80 -6.40 2.70 5.62 62.17 Baja Pondra a prueba resistencia clave
Twitter Inc TWTR 18.08 17.45 16.70 19.00 19.20 -3.48 -7.63 5.09 6.19 64.09 Baja Extiende la recuepracién

American Airlines Group Inc AAL 35.89 34.00 33.10 36.35 38.75 -5.27 -7.77 1.28 7.97 65.65 Baja Extiende el rebote técnico especulativo
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 161.64 153.60 149.90 165.20 169.25 -4.97 -7.26 2.20 4.71 67.09 Baja Pondréa a prueba reistencia clave

Altria Group Inc. MO 69.41 66.80 65.90 70.50 72.00 -3.76 -5.06 1.57 3.73 63.02 Alza Tomar utilidades de corto plazo
Verizon Communications Inc. \74 55.84 54.00 53.00 58.00 58.50 -3.30 -5.09 3.87 4.76 63.78 Alza Tomar utilidades de corto plazo
Medtronic, Inc. MDT 88.36 84.85 83.70 90.20 91.00 -3.97 -5.27 2.08 2.99 69.94 Alza Tomar utilidades de corto plazo
Comcast Corp CMCSA 66.88 64.50 63.00 68.00 68.50 -3.56 -5.80 1.67 242 70.52 Alza Tomar utilidades de corto plazo
General Electric Company GE 32.88 31.70 31.20 33.00 33.50 -3.59 -5.11 0.36 1.89 70.79 Alza Tomar utilidades de corto plazo

3M Co. MMM 181.40 174.80 169.70 183.00 186.00 -3.64 -6.45 0.88 2.54 71.87 Alza Tomar utilidades de corto plazo

Costco Wholesale Corporation COSsT 166.41 161.75 158.25 169.75 174.00 -2.80 -4.90 2.01 4.56 75.37 Alza VCP__ Tomar utilidades de corto plazo

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucién / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta

DDD

3D Systems Corp

Defina al alza un patrén de consolidacion, super6 la
zona de los US $14.10 y deja expuesta la resistencia
que se localiza en US $15.35. El rompimiento de este
nivel podria extender la recuperacion hacia los US
$16.20. Por su parte, ubicamos el stop loss en US
$13.90. Desarrolla una tendencia secundaria de baja.
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Flash de Emisoras

Fecha Emisora Implicacion Noticia

IENOVA informé que ha alcanzado un acuerdo con Pemex para reestructurar la operacion
mediante la cual pretende adquirir el 50% del capital social de Gasoductos de Chihuahua
(GdC). Con ello (i) Pemex esta en posibilidades de cumplir con las condicionantes que le
fueron impuestas por la Comisién Federal de Competencia en relacion con su participacion
indirecta en los activos conocidos como Gasoducto San Fernando y LPG Ducto TDF vy (ii)
una vez que se cumplan dichas condicionantes, IEnova estara en posibilidades de adquirir la
participacion de Pemex.

Sujeto a la mecanica de ajuste acordada entre las partes, el monto minimo que IEnova
pagard a Pemex por su participacion en GdC sera de US$1,108 millones. Recordemos que el
monto que se habia acordado previamente era de US$1,495 millones al incluir la deuda neta

lenova

Compra o asumida de GdC. Se espera que la operacion concluya durante el tercer trimestre de 2016,
Jul12 PO2016 Positiva una vez que Pemex haya cumplido con las condicionantes y se obtengan las autorizaciones

P$88.50

corporativas y regulatorias correspondientes.

Implicacién Positiva. Aunque aun no se ha concluido el proceso, desde nuestro punto de
vista es favorable observar que ya comienzan los avances para que finalmente lenova pueda
adquirir la participacion de Pemex en GdC, ya que como hemos mencionado, esta
adquisicion es uno de los principales catalizadores de crecimiento para el EBITDA de
lenova en el corto plazo. De cualquier forma hay que recordar que esta adquisicion seria
financiada con un aumento de capital, lo que podria presionar el precio de la emisora en el
corto plazo, como resultado del posible efecto dilutorio que esperamos se compense con la
generacion de flujo.

Marissa Garza Ostos

Fuente: Banorte Ixe, Empresas
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Pronéstico IPC 2016

Valuacion por miiltiplos

Para validar nuestro indice de referencia, utilizamos una valuacion relativa partiendo de los promedios del
multiplo FV/EBITDA de 3y 5 afios de 9.5x y 9.2x, respectivamente. Estimamos un rango entre 47,587 y 49,888
puntos para el cierre de 2016, con un potencial de apreciacion a partir del estimado de 9.5x de 6.8%

IPC 2016E Expectativa para el IPC 2016
Rendimiento
FVEBITDA EBITDA 2016E Deuda Neta 2016E IPC 2016E " _ . ™" 55,000
9.0x 46272 -0.9% 52,189
9.2x 47,587 1.9% 50.000 19 888
0
X5 ess s 12000 48902 4T% 47,587
9.5x 49888  6.8%
9.6x 50546 8.2% 45,000
9.9x 52,189 11.7%
40,000
Jul-15 Jan-16 Jul-16
9.2x 9.5x 9.9x

Fuente: Banorte-Ixe, Bloomberg

Valuacion por precios objetivo

La metodologia por precios objetivo implicaria un nivel de 50,400 puntos, el cual creemos asequible, debido a los
solidos fundamentales de la economia mexicana, su menor riesgo, la estrecha relacion con EE.UU vy el
crecimiento esperado de las utilidades. Consideramos que estos factores deberian ser reconocidos por los
inversionistas, en un entorno de retos importantes como el que se vislumbra globalmente en 2016.

IPC Objetivo 2016e Rendimiento esperado 2016, muestra IPC
Emisora  Ponderacion Precio Precio  Fuente* Rendimiento Contribucién LABB
IPC Actual 2016E Estimado IPC 2016E GAPE
AC* 1.49% 128.37 14550 B 13.3% 0.20% BIVBOA
ALFAA 3.95% 31.89 3950 B 23.9% 0.94% GCARSOA1
ALPEKA 0.46% 31.11 2950 B 5.2% 0.02% ALPEKA
ALSEA* 1.19% 68.85 7300 B 6.0% 0.07% PEROLES*
AMXL 9.97% 11.38 12.25 B 7.6% 0.76% SANMEXB
ASURB 2.05% 286.07 31000 B 8.4% 0.17% KOFL
BIMBOA 2.39% 58.77 5500 B 6.4% 0.15% IcA*
CEMEXCPO 6.04% 1248 1450 B 16.2% 0.98% GFREGIO
ELEKTRA® 0.79% 250.39 38000 B 51.8% 041% GMEXICOB
FEMSAUBD 12.63% 169.15 18500 B 9.4% 1.18% KIVBERA
GAPB 2.69% 192.03 17000 B -11.5% 0.31% OMAB
GCARSOA1 0.87% 79.84 7550 C 5.4% -0.05% GFNORTEQ
GENTERA* 1.22% 33.16 3800 B 14.6% 0.18% ALSEA*
GFINBURO 1.83% 31.90 3455 C 8.3% 0.15% WALMEX
GFNORTEO 8.71% 101.05 10679 C 5.7% 0.50% TLEVICPO
GFREGIO 0.36% 104.86 10638 C 1.4% 0.01% AMKL
GMEXICOB 6.54% 44.21 4500 B 1.8% 0.12% GRUMAB
GRUMAB 2.02% 270.80 29155 C 7.7% 0.16% PG
ICA* 0.05% 281 281 B 0.0% 0.00% GFINBURO
IENOVA* 061% 76.83 8850 B 15.2% 0.09% ASURB
KIMBERA 2.18% 4369 4500 C 3.0% 0.07% FEMSAUBD
KOFL 2.55% 148.52 14800 B 0.4% 0.01% PINFRA®
LABB 0.50% 19.63 13.00 B -33.8% -0.17% AC*
LACOMUBC 0.28% 17.34 2131 ¢ 22.9% 0.06% GENTERA®
LALAB 0.90% 4213 4900 B 16.3% 0.15% IENOVA*
LIVEPOLC 1.20% 184.79 22187  C 20.1% 0.24% VOLARA
MEXCHEM* 1.28% 39.07 4700 B 20.3% 0.26% SITESBA
NEMAKA 0.59% 21.48 2850 B 32.7% 0.19% CEMEXCPO
OHLMEX* 0.58% 21.68 3346 C 54.3% 0.32% LALAB
OMAB 0.83% 109.84 11600 B 5.6% 0.05% LIVEPOLC
PE&OLES* 1.60% 466.80 45600 C -2.3% -0.04% MEXCHEM"
PINFRA* 1.39% 211.37 23950 B 13.3% 0.18% LACOMUBC
SANMEXB 2.21% 34.95 3415 C 2.3% -0.05% ALFAA
SITESB1 0.48% 10.90 1266 C 16.1% 0.08% NEMAKA
TLEVICPO 8.38% 99.22 10600 B 6.8% 0.57% ELEKTRA®
VOLARA 107% 34.76 4010 C 15.4% 0.16% OHLMEXT | ‘ ‘ . . |
WALMEX* 8.14% 44.98 4800 B 6.7% 0.55% _40% 0% 0% 20% 0% 60%
IPC 46,713.43  50,443.89 8.0% 8.0%
Fuente: Banorte — Ixe, BMV, Bloomberg Fuente: Banorte - Ixe, Bloomberg
+ B = Banorte - Ixe, C = Consenso * Consenso de mercado en color gris
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Multiplos e Indicadores Financieros

Multiplos e Indicadores Financieros

Emisora Precio A PIVL PIU FVIEBITDA Mkt. Cap. FV Deuda Neta Deuda/ Liquidez Cobertura Margen  Margen
Dia 1 Mes Aio 12m 2016e 12m  2016e (US$ m) (US$ m) | EBITDA Capital Intereses EBITDA  Neto
IPC 46,713.43 0.5% 3.8% 8.7% 29 293 20.5 10.1 10.1 290,018 3.0 140.2 12 22.6% 5.2%
Dow Jones 18,516.55 0.1% 5.0% 6.3% 32 176 17.2 13 10.9 5,522,445 1.2 185.3 13 18.3% 9.8%
S&P500 2,161.69 -0.1% 4.4% 5.8% 29 20.0 184 131 1.0 19,491,256 1.7 118 14 17.1% 8.1%
Nasdaq 5,029.59 -0.1% 4.0% 0.4% 3.6 219 154 118 7,950,385 1.1 83.8 18 17.0%
Bovespa 55,610.90 02% 13.7%  28.3% 14 102.4 144 143 76 539,578 59 188.6 14 11.3% 1.4%
Euro Stoxx 50 2,958.65 -0.1% 4.5% -9.5% 13 215 13.8 8.7 79 2,666,153 8.3 2375 11 13.7% 4.6%
FTSE 100 6,669.24 02%  11.8% 6.8% 1.9 498 17.2 14.0 95 2,476,748 2.7 1242 M.7% 3.1%
CAC 40 4,372.51 -0.3% 4.8% -5.7% 13 239 148 9.6 8.1 1,341,397 8.7 2248 42%
DAX 10,066.90 0.0% 48%  -6.3% 16 22.1 128 70 6.8 1,069,875 20 152.2 11 13.3% 3.4%
IBEX 35 8,531.00 -0.2% 34% -10.6% 13 231 16.5 1.5 8.6 579,920 145 2922 1.0 15.2% 57%
Aeropuertos
ASURB 286.07 0.2% -07%  17.3% 4.0 276 254 17.9 16.1 4,666 4,707 0.2 173 6.6 444 51.9%  33.4%
GAPB 192.03 0.4% 44%  28.8% 4.8 30.9 336 19.3 20.2 5,866 6,257 05 33.0 34 210 63.1%  38.1%
OMAB 109.84 1.7% 37%  31.4% 6.9 32.1 26.6 18.5 15.7 2,362 2,495 0.7 74.2 3.6 75 531%  29.3%
Auto Partes y Equipo de automéviles
NEMAK A 21.48 09%  -6.0% -8.0% 25 143 10.8 72 6.2 3,535 4,650 1.7 84.9 09 10.6 16.8% 6.4%
RASSINIA 41.80 1.0% 59%  25.9% 35 15.2 14.7 74 6.0 733 850 0.8 70.3 0.8 7.1 15.9% 6.9%
Alimentos
BIMBO A 58.77 -1.4% 9.8%  27.9% 46 51.3 66.4 143 13.7 14,618 18,925 2.7 109.5 0.7 54 10.7% 24%
GRUMA B 270.80 0.2% 35%  12.0% 6.4 219 214 136 1.2 6,330 6,918 1.0 70.7 1.6 19.5 15.6% 1.3%
HERDEZ * 40.72 -0.7% 16%  -9.0% 26 45.2 215 105 10.2 959 2,286 20 515 24 70 17.7% 2.4%
Bebidas
AC* 128.37 -1.5% 29%  22.6% 3.7 279 237 15.1 128 11,891 15,919 22 66.9 11 9.7 21.4% 9.5%
KOF L 148.52 0.5% 05%  19.9% 29 30.5 233 118 1.2 16,591 19,989 1.7 614 14 6.7 20.5% 6.7%
FEMSA UBD 169.15 1.4% 0.0% 4.7% 33 34.6 37.8 15.8 144 32,905 47,247 14 38.0 13 59 14.9% 5.6%
CULTIBAB 20.63 01%  -13%  -12.0% 16 N.A. .7 73 6.5 835 1,653 0.9 234 09 22.0 95%  -0.3%
Bienes Raices
GICSAB 12.85 -1.0% 21%  -20.5% 1.1 126 138 13.2 16.8 1,090 1,963 3.0 57.4 1.6 49 748%  44.1%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 1248 0.7% 76%  37.6% 1.1 39.0 438 9.3 8.6 8,837 23,566 53 166.3 12 28 19.2% 1.7%
CMOCTEZ * 57.40 04%  -0.1% 4.5% 5.3 17.7 15.7 106 8.0 2,729 2,572 0.7) 0.3 441 1,527.9 409%  25.9%
GCC* 48.00 0.0% -2.0% 71% 11 171 7.6 862 1,165 2.0 511 2.8 5.6 23.0% 7.6%
Centros Recreativos y de Esparcimiento
SPORT S 16.98 0.0% 4.3% -12.1% 1.6 86.9 409 8.4 7.3 77 93 15 53.0 0.6 6.3 17.2% 1.4%
Comerciales
ALSEA* 68.85 -1.4% -1.0%  15.0% 6.5 59.8 65.7 16.5 141 3,199 4,279 26 117.3 0.6 6.3 13.3% 3.0%
CHDRAUIB 4353 05%  -08% -52% 17 24.0 20.6 9.2 78 2,266 2,555 1.0 21.7 0.7 9.4 6.3% 22%
ELEKTRA* 250.39 -0.2% -6.5% -33.9% 11 108 3,212 4,705 34 229.2 12 58 10.8% -6.7%
FRAGUAB 218.87 0.0%  -05% -11.3% 23 21.2 101 1,199 1,181 0.2) - 12 128 5.9% 27%
GFAMSAA 7.32 -0.5% -11%  -47.8% 04 26.5 7.0 16.3 142 225 1,670 141 2571 1.6 25 11.2% 1.0%
GIGANTE * 35.00 0.0% 0.0% -9.1% 20 147 11.0 1,880 2,402 23 80.6 22 47 14.2% 5.6%
LABB 19.63 0.0%  10.0%  41.7% 25 N.A. 14.7 (31.6) 122 1,222 1,500 (5.2) 66.8 3.0 (2.3) -7.8% -9.7%
LIVEPOL C-1 184.79 -0.4% -5.8% -12.1% 35 26.7 23.6 17.7 139 13,886 14,373 0.6 19.9 1.8 156 16.2%  10.1%
SORIANA B 45.27 0.6% 52%  14.6% 16 62.7 67.2 102 9.7 4,461 4,158 0.7) 34.1 20 141 6.8% 1.2%
WALMEX * 44.98 1.7% 3.8% 5.1% 5.1 295 275 171 14.9 42,485 41,847 (0.3) 85 1.1 9.2% 5.4%
Construccion
GMD* 25.50 0.0%  -1.9% 6.3% 16 191.1 228 466 90.0 09 -0.3%
ICA* 2.81 -0.7%  19.6%  -20.8% (1.5) N.A. N.A. (11.0) 173 97 2,292 (9.2) 779.9 0.6 (1.0) -20.8% -52.8%
IDEAL B-1 27.03 0.0% 7.0%  -0.8% 144 200.7 20.9 4,380 8,651 101 1,057.2 0.7 1.0 42.3% 1.3%
OHLMEX * 21.68 -2.1% -16%  20.2% 0.6 5.2 43 5.3 47 2,028 3,971 21 48.2 19 38 87.8%  452%
PINFRA * 211.37 05%  -0.3% 4.3% 3.9 19.0 20.8 15.8 15.3 5,082 4,918 0.5 26.1 38 13.9 51.2%  43.9%
Energia
IENOVA * 76.83 0.4% 4.5% 6.2% 24 39.7 242 16.2 131 4,815 5,496 20 352 04 105.3 584%  20.9%
Financieros
GENTERA* 33.16 -1.3% 45%  -0.6% 38 16.4 15.0 2,923 70.9 17.6%
CREAL * 36.61 2.3% 1.9% -15.9% 20 9.9 8.8 776 259.9 41.0%
GFINBUR O 31.90 0.4% 5.4% 2.6% 20 21.9 15.7 106 11,465 10,792 0.7) 6.8 23 37.5%  23.6%
GFINTER O 91.33 -0.2% -0.3% -12.6% 1.7 104 9.7 1.7 1,332 6,687 94 767.3 63.9%  14.1%
GFNORTE O 101.05 0.1% 4.0% 6.4% 241 15.8 145 15 18.1 15,139 30,083 5.7 264.7 20 422%  15.6%
SANMEX B 34.95 0.2% 6.6%  15.5% 20 16.4 149 9.0 149 12,811 20,871 35 2417 20 483%  16.5%
Grupos Industriales
ALFAA 31.89 0.4% 0.5% -6.5% 25 424 141 6.7 6.3 8,539 15,432 21 133.9 15 23 14.9% 1.4%
GCARSO A1 79.84 -0.5% 6.0%  12.5% 25 284 242 149 12.2 9,786 10,189 0.1) 116 23 325 14.3% 7.0%
KUO B 36.70 0.0% 2.8%  22.4% 21 213 210 71 5.9 879 1,208 19 101.4 15 6.9 15.9% 2.9%
Mineria
GMEXICO B 4421 1.6% 8.1%  20.2% 19 19.1 16.7 8.5 78 17,923 24,412 13 65.0 43 1.2 385% 13.3%
MFRISCO A-1 15.37 15% 33.3%  87.4% 25 19.3 84 2,113 3,438 74 144.0 1.0 3.1 236% -27.9%
PE&OLES * 466.80 -1.9%  442% 163.4% 35 217 134 7.2 10,022 1,177 0.6 378 5.8 15.2 22.5% -1.3%
Quimicas
ALPEKAA 31.11 19% 13.0%  28.6% 23 248 12.9 8.5 74 3,711 4,935 12 544 22 8.5 11.9% 3.3%
CYDSASA A 22.95 0.0% 25%  -6.6% 15 35.7 328 145 1.1 744 957 29 46.2 18 41 21.4% 6.0%
MEXCHEM * 39.07 0.4% -0.9% 1.5% 1.6 12.2 291 8.5 74 4,350 7,092 2.0 63.5 1.2 9.0 15.9% 7.2%
Siderurgia
AUTLAN B 7.05 -0.7% -102% -10.9% 0.5 346 6.4 53 99 195 27 52.1 15 28 14.2% 1.4%
ICHB 16.7 (1.7 0.0 44 1304 13.6% 1.5%
SIMEC B 16.5 3) 30 36 90.4 M7% 3.6%
Telecomunicacion / Medios
AZTECA CPO 2.70 -04%  26.8%  12.0% 11 N.A. N.A. 8.2 7.9 442 1,142 5.0 200.6 1.2 20 19.4% -19.1%
AMXL 11.38 -0.4% 12%  -6.1% 5.5 236 13.9 53 53 40,666 87,267 2.2 3711 09 74 29.1% 3.5%
AXTEL CPO 6.33 4% -14%  -27.2% 28 N.A. N.A. 13 6.8 963 1,970 58 298.7 09 16 30.3% -28.7%
MAXCOM CPO 0.90 -2.0% 62%  -6.6% 05 16.3 6.8 85 173 83 87.3 32 13 86% -29.3%
MEGA CPO 75.81 0.0% -1.0%  18.1% 32 20.0 183 10.6 96 3,534 3,674 (0.0) 182 1.1 402%  21.3%
TLEVISA CPO 99.22 0.4% 7.4% 5.2% 33 278 39.0 106 9.9 15,370 22,043 23 130.8 19 49 383% 11.0%

Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg
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Calendario de Reportes

México — Reportes de Emisoras 2T16

Julio 2016

LUNES MARTES MIERCOLES JUEVES VIERNES
1
4 5 6 7 8
TLEVISA
11 12 13 14 15
18 19 20 21 22
AC SPORT ASUR AZTECA* HERDEZ
ALFA CULTIBA HOTEL
ALPEK FIHO* MEGA
AXTEL RASSINI
NEMAK
25 26 27 28 29
LALA BIMBO CEMEX ALSEA
OMA GENTERA CREAL AMX
PINFRA* GICSA FEMSA GAP
WALMEX GFINTER ICA*

GMEXICO*

IENOVA

KOF

LAB* Ultimo dia para reportar

MEXCHEM

SORIANA

Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg, Thomson Reuters, Infosel
* Tentativo
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Calendario de Asambleas

México — Asambleas

Clave Descripcion Fecha de
Asamblea
AXTEL i) Presentacion y, en su caso, aprobacion de las propuetas que presenta el Consejo de Administracion de la Jul. 21
Sociedad para llevar a cabo: a) Rectificacién del nimero de acciones en circulacion y de las acciones en 12:00hrs
tesoreria aprobado por la Asamblea General Extraordinaria de fecha 15 de enero de 2016.
Fuentes: Emisnet
México — Asambleas Instrumentos de Deuda
L Fecha de

Clave Descripcion Asamblea
BRHCCB 07-2U (BRHs Los principales puntos a tratar son: i) propuesta, discusion y en su caso, aprobacion para llevar a cabo todos Jul. 18
originados por Su Casita) los actos y suscribir todos los documentos, contratos, convenios e instrumentos que resulten necesarios o 10:00hrs

convenientes para implementar la terminacion de los siguientes: (1) el contrato de seguro y reembolso de

fecha 25 de octubre de 2007, celebrado por el Fiduciario, como Fiduciario y Emisor, HSC como Fideicomitente

y Vendedor y MBIA México respecto de la emision de los Titulos; (2) la poliza de seguro de garantia financiera

numero 504220 de fecha 25 de octubre de 2007 emitida por MBIA México al amparo del Contrato de Seguro

Original; (3) la carta de prima de fecha 25 de octubre de 2007 emitida por MBIA México a HSC; entre otros.
MXMACFW 07-5U (BRH Los principales puntos a tratar son: i) propuesta, discusion y en su caso, aprobacién para llevar a cabo todos Jul. 18
de Proyectos los actos y suscribir todos los documentos, contratos, convenios e instrumentos que resulten necesarios o 13:00hrs
Adamantine) convenientes para implementar la terminacién de los siguientes: (a) el contrato de seguro de garantia

financiera fecha 12 de octubre de 2007, celebrado por el fiduciario como fiduciario y emisor el administrador

maestro como fideicomitente y administrador maestro y MBIA México respecto de la emision de los titulos; (b)

la péliza de seguro de garantia financiera nimero 503270 de fecha 12 de octubre de 2007 emitida por MBIA

México al amparo del contrato de seguro original; (c) la carta de prima de fecha 12 de octubre de 2007 emitida

por MBIA México al administrador maestro; ii) propuesta, discusion y en su caso, aprobacidn para celebrar un

Collateral Trust Agreement; entre otros.
CASITA 11 (Hipotecaria Los principales puntos a acordar, destacamos: i) presentacion y, en su caso, aprobacion de la cotizacion de Jul. 26
Su Casita) honorarios de Banco Interacciones para fungir como Fiduciario Sustituto del Fideicomiso Irrevocable de 11:00hrs

Administracion y Garantia F/1437; propuesta, discusion y, en su caso, aprobacion de: (1) la sustitucién de
Deutsche Bank México como Fiduciario del Fideicomiso F/1437, (2) la designacion de Banco Interacciones
como Fiduciario Substituto del Fideicomiso F/1437, y (3) autorizacion del Convenio de Sustitucion Fiduciaria;
iii) presentacion, discusion y en su caso, aprobacion para la firma del Convenio Modificatorio del Contrato de
Fideicomiso a efecto de que en el mismo se establezca, (1) la inclusion de los inmuebles resultado de la
sentencia que resolvio el incidente de accion separatoria iniciado dentro del Concurso Mercantil de HSC, (2) la
modificacion para que sea un fideicomiso de Administracion y Fuente de Pago en lugar de uno de garantia, y
(3) la modificacion de las facultades de decision de HSC relativas al Patrimonio del Fideicomiso en virtud del
incidente de accion separatoria iniciado dentro del Concurso Mercantil de HSC, otorgandolas a los Tenedores
por conducto de los Representantes Comunes.

Fuentes: Emisnet
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Calendario de Dividendos

Meéxico — Derechos Vigentes

Derecho Pr.e clo Rendimiento ~ Cupon Fecha fie Fecha de Pago
15-jul-16 Excupén

HERDEZ Dividendo en efectivo de $0.450 40.72 1.11% 13 04/08/2016 09/08/2016
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.140 44.98 0.31% 18/08/2016 23/08/2016
LALA Dividendo en efectivo de $0.135 4213 0.32% 9 22/08/2016 25/08/2016
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.130 39.07 0.33% 24/08/2016 29/08/2016
AZTECA Dividendo en efectivo de $0.008 2.70 0.30% 13 27/05/2016 31/05/2016
GAP Dividendo en efectivo de $2.280 192.03 1.19% En Agosto de 2016
NEMAK" Dividendo en efectivo de $0.138 2148 0.64% 2710912016 301092016
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.380 43.69 0.87% 03/10/2016 06/10/2016
GRUMA Dividendo en efectivo de $0.500 270.80 0.18% 04/07/2016 07/10/2016
GCARSO Dividendo en efectivo de $0.440 79.84 0.55% 09/10/2016 14/10/2016
GFNORTE Dividendo en efectivo de $0.460 101.05 0.46% 26/10/2016 31/10/2016
KOF Dividendo en efectivo de $1.680 148.52 1.13% 14 271102016 01/11/2016
FEMSA Dividendo en efectivo de $1.250 169.50 0.74% 28/10/2016 03/11/2016
AMX Dividendo en efectivo de $0.140 11.38 1.23% 08/11/2016 1111112016
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.140 44.98 0.31% 16/11/2016 2211112016
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.480 44.98 1.07% 16/11/2016 221112016
LALA Dividendo en efectivo de $0.135 4213 0.32% 10 18/11/2016 2411112016
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.130 39.07 0.33% 23/11/2016 28/11/2016
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.380 43.69 0.87% 28/11/2016 01/12/2016
GSANBOR Dividendo en efectivo de $0.430 23.28 1.85% 14/12/2016 19/12/2016
NEMAK" Dividendo en efectivo de $0.138 248 0.64% 15112/2016 201212016
GAP Dividendo en efectivo de $1.790 192.03 0.93% En Diciembre de 2016
GRUMA Dividendo en efectivo de $0.500 270.80 0.18% 05/01/2017 10/01/2017
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.140 44.98 0.31% 16/02/2017 2110212017
GRUMA Dividendo en efectivo de $0.500 101.05 0.49% 04/04/2017 07/04/2017
Fuente: BMV / *NOTA: Se considera e precio de la serie con mayor bursatilidad / (1) Dividendo de US$0.0299 en cuatro parcialidades (aprox. US$0.0075 cada uno) se calcula con el TC FIX del 15 de julio de
2016.
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Calendarios Informacion Economica

Europa y Japon

Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
18 Julio 19 Julio 20 Julio 21 Julio 22 Julio
Reino Unido Reino Unido Eurozona Eurozona
Precios al consumidor Tasa de desempleo Deuda gubernamental PMI manufacturero
Jun May 1T16 (Markit)
. Decision de politica P .
Alemania monetaria (ECB) PMI servicios (Markit)
Encuesta ZEW Jul (P)
(expectativas) PMI compuesto (Markit)
Jul Jul (P)
Alemania
PMI manufacturero (Markit)
Jul (P)
PMI servicios (Markit)
Jul (P)
25 Julio 26 Julio 27 Julio 28 Julio 29 Julio
Alemania Reino Unido Eurozona Eurozona
indice Ifo Producto interno bruto Confianza en la economia Precios al consumidor
(clima de negocios) 2116 (P) Jul Jul (P)
Jul Confianza del Tasa de desempleo
Eurozona consumidor Jun
Agregado monetario M3 Jul (F) Producto interno bruto
Jun 2716 (P)
Japon
Decision de politica
monetaria (BoJ)
1 Agosto 2 Agosto 3 Agosto 4 Agosto 5 Agosto
Eurozona Eurozona N _ Reino_ U.r’lido 3
PMI manufacturero PMI servicios (Markit) Decision de politica
(Markit) Jul (F) monetaria (BoE)
Jul (F) PMI compuesto (Markit) Reporte trimestral de
Jul (F) inflacion
Alemania Ventas al menudeo
PMI manufacturero (Markit) Jun
Jul (F) .
Alemania
Reino Unido PMI servicios (Markit)
PMI manufacturero Jul (F)
Jul . .
Reino Unido
PMI servicios
Jul
8 Agosto 9 Agosto 10 Agosto 11 Agosto 12 Agosto
Alemania Reino Unido Eurozona

Produccion industrial
Jun

Produccion industrial
Jun

Produccion industrial
Jun

Producto interno bruto
2716 (P)

Alemania
Producto interno bruto
2716 (P)
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Brasil y China
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
18 Julio 19 Julio 20 Julio 21 Julio 22 Julio
Brasil Brasil
Decision de politica Inflacién quincenal Jul
monetaria (Copom)
25 Julio 26 Julio 27 Julio 28 Julio 29 Julio
Brasil Brasil
Minutas del Copom Tasa de desempleo
Jun
1 Agosto 2 Agosto 3 Agosto 4 Agosto 5 Agosto
Brasil Brasil
PMI manufacturero Produccion industrial
Jul Jun
China
PMI servicios (Caixin)
Jul
PMI compuesto (Caixin)
Jul
8 Agosto 9 Agosto 10 Agosto 11 Agosto 12 Agosto
China Brasil Brasil China
Exportaciones Ventas al menudeo Inflacién mensual Produccion industrial
Jul Jun Jul Jul
Importaciones Actividad econdémica Inversion fija bruta
Jul Jun Jul

Balanza comercial

Jul

Precios al consumidor
Jul

Ventas al menudeo
Jul
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Estados Unidos

Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
18 Julio 19 Julio 20 Julio 21 Julio 22 Julio
Iqigio de construccion de Solicitudes de seguro por PMI manufacturero (Markit)
vivienda desempleo Jul (P)
Jun 16 Jul
Permisos de construccion Fed de Filadelfia
Jun Jul
Venta de casas existentes
Jun
25 Julio 26 Julio 27 Julio 28 Julio 29 Julio
indice de precios Ordenes de bienes Balanza comercial Producto interno bruto
S&P/Case-Shiller duraderos Jun (P) 2716 (P)
May Jun (P)
Solicitudes de seguro por Consumo personal
PMI servicios (Markit) Decision de politica desempleo 2T16 (P)
Jul (P) monetaria (FOMC) 23 Jul
PMI de Chicago
Confianza del consumidor Jul
Jul
Confianza de la U. de Michigan
Venta de casas nuevas Jul (F)
Jun
1 Agosto 2 Agosto 3 Agosto 4 Agosto 5 Agosto
PMI servicios (Markit) Gasto de consumo Empleo ADP Solicitudes de seguro por Némina no agricola
Jul (F) Jun Jul desempleo Jul
30 Jul
ISM manufacturero Ingreso personal PMI servicios (Markit) Tasa de desempleo
Jul Jun Jul (F) Ordenes de bienes Jul
duraderos
Deflactor del PCE ISM no manufacturero Jun (F) Crédito al consumo
Jun Jul Jun
Ordenes de fabrica
Venta de vehiculos Jun
Jul
8 Agosto 9 Agosto 10 Agosto 11 Agosto 12 Agosto

Solicitudes de seguro por
desempleo
6 Ago

Precios de importacion
Jul

Ventas al menudeo
Jul

Precios al productor
Jul

Inventarios de negocios
Jun

Confianza de la U. de Michigan
Ago (P)
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IMEF manufacturer

Reservas Banxico

Inversion fija bruta

Confianza del consumidor

México
Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
18 Julio 19 Julio 20 Julio 21 Julio 22 Julio
Reservas Banxico Encuesta quincenal de INPC quincenal (1Q Jul)
15 Jul expectativas Banamex Total
Subyacente
25 Julio 26 Julio 27 Julio 28 Julio 29 Julio
Ventas al menudeo Balanza comercial Tasa de desempleo PIB (P)
Jun Jun 2716
May
IGAE Creédito al sector privado
May Jun
Reservas Banxico Finanzas publicas
22 Jul May
1 Agosto 2 Agosto 3 Agosto 4 Agosto 5 Agosto

Encuesta quincenal de

Jul 29 Jul May ul expectativas Banamex
IMEF no manufacturer Reporte automotriz AMIA
Jul Jul (2-4 Julio)
Remesas familiares
Jun
Encuesta de expectativas
Banxico
8 Agosto 9 Agosto 10 Agosto 11 Agosto 12 Agosto
Reporte automotriz AMIA INPC mensual (Jul) Negociaciones salariales Produccién industrial Creacion formal de empleo
Jul (8-10 Agosto) Total Jul Jun Jul
Subyacente
Decision de politica
ANTAD Ventas mismas monetaria
tiendas
Jul
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Global
9 0
Inicio de construccion de Solicitudes de seguro por PMI manufacturero
vivienda desempleo (Markit)
Jun 16 Jul Jul (P)
é Permisos de construccion Fed de Filadelfia
= Jun Jul
=)
3
K Venta de casas existentes
0 Jun
Deuda gubernamental PMI manufacturero
1T16 (Markit)
© Decision de politica Jul (P)
S monetaria (ECB) PMI servicios (Markit)
g Jul(P)
w PMI compuesto (Markit)
Jul(P)
Precios al consumidor Tasa de desempleo
° Jun May
=
{ =
=)
o
£
[
o
£
=
o
Ko
[Z]
<
S
&
K]
Reservas Banxico Encuesta quincenal de INPC quincenal (1Q Jul)
15 Jul expectativas Banamex Total
Subyacente
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=
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Registro de las ultimas recomendaciones de renta fija

Recomendacion Entrada Objetivo  Stop-loss Cierre Status P/IL Fecha apertura Fecha cierre
Invertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% - Abierta - 13/jul/2016 -
Invertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% - Abierta - 13/jul/2016 -
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x 1) 3.92% 3.67% 4.10% 3.87%" Cerrada Ganancia 12/nov/2015 08/feb/2016
Largo dif TIIE-28 vs US Libor de 10 afios 436pb 410pb 456pb 410pb Cerrada Ganancia 30/sep/2015 23/0ct/2015
Recibir TIE-IRS 9 meses (9x 1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% Cerrada Ganancia 03/sep/2015 18/sep/2015
Dif. TIIE-28 2/10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb Cerrada Ganancia 25/jun/2015 29/jul/i2015
Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% Cerrada Ganancia 13/mar/2015 19/mar/2015
Recomendacion de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva Cerrada Ganancia 22/dic/2014 06/feb/2015
Pagar TIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% Cerrada Ganancia 29/ene/2015 29/ene/2015
Pagar TIE-IRS 9 meses (9x 1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% Cerrada Ganancia 29/ene/2015 29/ene/2015
Pagar TIIE-IRS 5 afios (65x 1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% Cerrada Pérdida 04/nov/2014 14/nov/2014
Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% Cerrada Pérdida 04/juli2014 26/sep/2014
Recomendacion de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 afios Cerrada Ganancia 05/may/2014 26/sep/2014
Recibir TIE-IRS 2 afios (26x 1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% Cerrada Pérdida 11/jul/’2014 10/sep/2014
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x 1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% Cerrada Ganancia 06/feb/2014 10/abr/2014
Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% Cerrada Pérdida 06/ene/2014 04/feb/2014
Invertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% Cerrada Ganancia 07/jun/2013 21/nov/2013
Recibir THE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% Cerrada Ganancia 10/0ct2013 25/0ct/2013
Recibir THE-IRS 1 afio (13x 1) 3.85% 3.55% 4.00% 3.85% Cerrada  Sin cambios 10/0ct2013 25/0ct/2013
Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% Cerrada Pérdida 09/ago/2013 10/sep/2013
Recibir THE-IRS 9 meses (9x 1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% Cerrada Ganancia 21/jun/2013 12/jul/2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 390pb 365pb 410pb 412pb Cerrada Pérdida 07/jun/2013 11/jun/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x 1) 4.22% 4.00% 4.30% 4.30% Cerrada Pérdida 19/abr/2013 31/may/2013
Invertir Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% Cerrada Ganancia 15/mar/2013 03/may/2013
Recibir THE-IRS 1 afio (13x 1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% Cerrada Ganancia 01/feb/2013 07/mar/2013
Invertir Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% Cerrada Ganancia 01/feb/2013 07/mar/2013
Invertir Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% Cerrada Pérdida 01/feb/2013 15/abr/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.69% Cerrada Ganancia 11/ene/2013 24/ene/2013
Recibir TIIE Pagar Mbono 10 afios 46pb 35pb 54pb 54pb Cerrada Pérdida 19/0ct’2012 08/mar/2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 410pb 385pb 430pb 342pb Cerrada Ganancia 21/sep/2013 08/mar/2013
Invertir Udibono Dic'12 +0.97% -1.50% +1.20% -6.50% Cerrada Ganancia 01/may/2012 27/nov/2012
Invertir Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% Cerrada Ganancia 01/may/2012 14/dic/2012

1 Ganancias de carry yroll-down de I7pb

Registro de las ultimas recomendaciones del mercado cambiario*

Recomendacion Entrada Objetivo Stop-loss Cierre Status P/L* Fecha apertura Fecha Cierre
Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 Cerrada Ganancia 20-mar-15 20-abr-15
Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 n.a. n.a. 16.90 Cerrada Ganancia 5-ene-15 15-ene-15
Trading : Largo USD/MXN 14.40 n.a. n.a. 14.85 Cerrada Ganancia 15-dic-14 5-ene-15
Trading : Largo USD/MXN 13.62 n.a. n.a. 14.11 Cerrada Ganancia 21-nov-14 3-dic-14
Direccional: Corto USD/MXN 13.21 n.a. n.a. 13.64 Cerrada Pérdida 10-sep-14 26-sep-14
Trading : Corto EUR/MXN 17.20 n.a. n.a. 17.03 Cerrada Ganancia 27-ago-14 4-sep-14
USD/MXN call spread** 12.99 13.30 n.a. 13.02 Cerrada Pérdida 6-may-14 13-jun-14
Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 Cerrada Pérdida 31-oct-13 8-nov-13
Corto limite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 - Cancelada - 11-oct-13 17-oct-13
Corto especulativo USD/MXN 12.70 12.50 13.00 13.00 Cerrada Pérdida 26-jul-13 21-ago-13
Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 Cerrada Ganancia 29-abr-13 9-may-13
Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.40 Cerrada Pérdida 11-mar-13 13-mar-13
Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.85 Cerrada Ganancia 11-ene-13 27-feb-13
Tactico corto limite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 - Cancelada - 10-dic-12 17-dic-12

* Unicamente rendimiento de la posicién en el spot (sin incluir carry)
** Strike bajo (long call) en 13.00, strike alto (short call) en 13.30. Costo de la prima de 0.718% del nocional

Fuente: Banorte-Ixe
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo, Alejandro
Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Victor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos, Marisol Huerta Mondragon;
Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José ltzamna Espitia
Hernandez; Valentin Illl Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel
de nuestra opinion personal sobre la(s) compaiiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo
declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V por la
prestacion de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin embargo,
los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la
utilizaciéon de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar operaciones con
valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis, desde 30 dias naturales
anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte Ixe y de
sus filiales. Dicha remuneracién se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual de los
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por transaccion especifica alguna en banca
de inversién o en las demés areas de negocio. Actividades de las &reas de negocio durante los Ultimos doce meses.

Actividades de las areas de negocio durante los ultimos doce meses.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden
algun servicio como los mencionados a las compafiias 0 empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracién por parte
de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

En el transcurso de los dltimos doce meses, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., no ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la
banca de inversion o por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de anélisis en el
presente reporte.

Actividades de las areas de negocio durante los proximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte 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 compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en el presente
reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores en circulacion o el
1% de la emisiéon o subyacente de los valores emitidos.

Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero
Banorte, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Los Analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos
derivados objeto del reporte de andlisis.

Guia para las recomendaciones de inversion.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea menor al rendimiento estimado del IPC.

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversiéon, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método
gue pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo
calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos factores
endoégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias del mercado de valores
en el que cotiza. Es mas, 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.

La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaracién alguna respecto de
su precision o integridad. La informacion, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisién, pero estan
sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios y tampoco a mantener
actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del
uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa
autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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