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Boletín Semanal 
Análisis Económico 

En México, la Junta de Gobierno de Banxico decidió incrementar la tasa de 

referencia en 25pb a 6.5%, en línea con nuestro pronóstico. En el entorno 

internacional, Theresa May invocó el Artículo 50 del Tratado de Lisboa, iniciando 

el proceso de negociaciones de dos años. La semana que entra la atención estará en 

la publicación de las minutas de la última reunión del FOMC y en el reporte del 

mercado laboral de marzo en Estados Unidos. 

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio 

El mercado de renta fija finalizó la semana con movimientos mixtos, con modestas 

ganancias de 2pb en instrumentos de corto y mediano plazo y una toma de 

utilidades de 2pb en bonos de mayor duración. En términos de estrategia 

mantenemos una postura favorable sobre el belly de la curva de Bonos M, 

principalmente en los instrumentos Jun’22, Dic’23 y Dic’24. En el mercado 

cambiario, el peso se apreció 0.2% a 18.72 por dólar. Creemos que el peso podría 

continuar con un sesgo positivo en el corto plazo. En este contexto, revisamos 

fuertemente nuestro estimado de cierre de año a la baja, pasando de 22.30 a 19.50 

pesos por dólar.      

Análisis y Estrategia Bursátil 

Finalizamos 1T17 con sólidos rendimientos en los mercados accionarios, 

especialmente en Latinoamérica. En este periodo, los 30 índices más importantes a 

nivel global registraron un rendimiento promedio en dólares de 8.5%. Por su parte, 

el principal indicador de la BMV ocupó la tercera posición con un rendimiento de 

17.2%. En el mes de abril, los inversionistas estarán al pendiente de las elecciones 

en Francia y de los resultados trimestrales de las empresas. Para el conjunto de 

emisoras del S&P500, se estima un incremento de 9.8% en las utilidades por lo que 

esperaríamos una reducción de los parámetros de valuación. Por su parte, las 

empresas mexicanas podrían presentar buenos resultados por la apreciación del 

peso.                         

Análisis de Deuda Corporativa 

El mercado de deuda corporativa de largo plazo cerró la semana con un monto en 

circulación de 1,100,126mdp, incluyendo las colocaciones de la semana por 

1,150mdp a través de una reapertura de AB&C Leasing, una bursatilización de Fin 

Útil y la primera colocación de Sushi Itto México. En este sentido, marzo de 2017 

concluyó con un monto colocado por 11,405mdp, esto es 38.0% menos a lo 

observado en marzo de 2016. No obstante, para la siguiente semana se tienen 

previstas colocaciones por 5,950mdp a través de las participaciones de Gap, Dimex 

Capital, Grupo Frisa y Unifin. Por su parte, en el mercado de bonos bancarios, se 

colocaron en la semana 3,821mdp con la participación de Banco Interacciones y 

para la siguiente semana se espera la colocación por parte de Nafin por 6,000mdp. 
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Calendario Información Económica Global 
Semana del 3 al 7 de abril 2017 
 

 
Hora 

 
Evento Periodo Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo 

D
om

 2
 

 MEX Inicia el horario de verano      

Lu
n 

3 

02:55 ALE PMI manufacturero (Markit) mar (F) índice -- 58.3 58.3 

03:00 EUR PMI manufacturero (Markit) mar (F) índice 56.2 56.2 56.2 

03:30 GRB PMI manufacturero mar índice -- 55.0 54.6 

04:00 EUR Tasa de desempleo feb % 9.5 9.5 9.6 

07:00 BRA PMI manufacturero mar índice -- -- 46.9 

08:45 EUA PMI manufacturero (Markit) mar (F) índice 53.4 53.5 53.4 

09:00 EUA ISM Manufacturero mar índice 58.1 57.1 57.7 

09:00 MEX Remesas familiares feb mdd 2,193.5 2,152.5 2,055.2 

09:00 MEX Encuesta de expectativas (Banxico) 

09:30 EUA William Dudley del Fed de Nueva York habla en conferencia de prensa 

12:00 MEX PMI manufacturero (IMEF) mar índice 46.8 48.0 46.8 

12:00 MEX PMI no manufacturero (IMEF) mar índice 46.8 48.8 46.2 

14:00 EUA Patrick Harker del Fed de Filadelfia habla sobre Fintech en Filadelfia 

 EUA Venta de vehículos mar miles -- 17.3 17.5 

M
ar
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04:00 EUR Ventas al menudeo feb % m/m -- 0.5 -0.1 

07:00 BRA Producción industrial feb % a/a -- 0.1 1.4 

07:30 EUA Balanza comercial feb mmd -- -44.7 -48.5 

09:00 EUA Ordenes de fábrica feb % m/m -- 0.9 1.2 

09:00 EUA Ordenes de bienes duraderos feb (F) % m/m 1.7 -- 1.7 

09:00 EUA    Ex transporte feb (F) % m/m 0.4 -- 0.4 

09:00 MEX Reservas internacionales 31 mar  mmd -- --- 175.0 

11:30 MEX Subasta de valores gubernamentales: CETES 1, 3 y 6 meses; Bonos M 3 años (Jun'20); Udibonos 3 años (Dic'20) 

15:30 EUA Daniel Tarullo del Consejo del Fed habla en la Universidad de Princeton 

M
ié
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02:55 ALE PMI servicios (Markit) mar (F) índice -- 55.6 55.6 

03:00 EUR PMI servicios (Markit) mar (F) índice 56.5 56.5 56.5 

03:00 EUR PMI compuesto (Markit) mar (F) índice 56.7 56.7 56.7 

03:30 GRB PMI servicios mar índice -- 53.5 53.3 

07:15 EUA Empleo ADP mar miles 230 189 298 

08:00 MEX Inversión fija bruta ene %a/a -0.8 0.9 0.9 

08:00 MEX Confianza del consumidor mar índice 80.5 73.2 75.7 

10:00 MEX Subasta sindicada del nuevo Udibono a 10 años (Nov’28) 

13:00 EUA Minutas de la reunión del FOMC del 14-15 de marzo 

14:30 MEX Encuesta de expectativas (Citibanamex) 

20:45 CHI PMI compuesto (Caixin) mar índice -- -- 52.6 

20:45 CHI PMI servicios (Caixin) mar índice -- -- 52.6 

Ju
e 

6 

06:30 EUR Minutas de la reunión del ECB 

07:30 EUA Solicitudes de seguro por desempleo 1 abr  miles 251 250 258 

08:30 MEX Subasta de bonos de regulación monetaria: Cetes de 175, 273 y 364 días 

08:30 EUA John Williams del Fed de San Francisco habla en un panel en Frankfurt 

18:00 PER Decisión de política monetaria (BCRP) 6 abr % 4.25 4.25 4.25 

V
ie
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01:00 ALE Producción industrial feb %  m/m -0.5 -0.2 2.8 

03:30 GRB Producción industrial* feb % m/m 0.2 0.2 -0.4 

07:00 BRA Precios al consumidor mar % m/m -- 0.25 0.33 

07:00 BRA Precios al consumidor  mar % a/a -- 4.57 4.76 

07:30 EUA Nómina no agrícola mar miles 201 177 235 

07:30 EUA Tasa de desempleo mar % 4.7 4.7 4.7 

08:00 MEX Precios al consumidor mar % m/m 0.58 0.58 0.58 

08:00 MEX    Subyacente mar % m/m 0.54 0.52 0.76 

08:00 MEX Precios al consumidor  mar % a/a 5.32 5.31 4.86 

11:15 EUA William Dudley del Fed de Nueva York habla sobre regulación financiera 

14:00 EUA Crédito al consumo feb mmd -- 12.5 8.8 

 EUR Reunión del Eurogrupo en La Valeta, Malta 

Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; * Cifras ajustadas por estacionalidad. 



 
 
 

 

 
 

Banxico sube tasas en tándem con el Fed 
 

 

 En línea con nuestra expectativa, Banxico incrementó la tasa de 

referencia en 25pb citando el incremento del Fed como principal 

argumento 
 

 En este contexto, revisamos nuestra expectativa de alzas de tasas de 

75pb a 50pb en lo que resta de 2017 
 

 Afinamos nuestros estimados de tipo de cambio (de 22.3 a 19.5 

USD/MXN) para 2017, incorporando un escenario más favorable  
 

 Banxico anunció un remanente de operación por 535.3mmp 
 

 Reino Unido inicia oficialmente el proceso de salida de la Unión 

Europea 

Durante la semana, Banxico anunció su decisión de incrementar la tasa de 

referencia en 25pb a 6.5%, en línea con nuestro pronóstico. Cabe mencionar que 

si bien la mediana del consenso de la última encuesta de Citibanamex 

incorporaba este cambio por parte de la autoridad monetaria, 9 de los 22 

economistas consultados esperaban una acción más agresiva por parte Banxico 

(50pb), mientras que 2 más no esperaban cambios.  

La Junta de Gobierno de Banxico argumentó que el incremento responde 

principalmente a mantener la postura monetaria relativa vs. el Fed, que 

incrementó la tasa en 25pb en su última reunión. En nuestra opinión, el tono del 

banco central se tornó relativamente más dovish con respecto al comunicado 

anterior mencionando que el balance de riesgos para la inflación no mostró un 

deterioro adicional. No obstante, Banxico sigue atento a que los choques que 

está experimentando la inflación –el efecto de la liberalización gradual de los 

precios de la gasolina; así como la posibilidad de que el tipo de cambio sufra 

presiones ante un entorno externo incierto-, no deriven en efectos de segundo 

orden y las expectativas de inflación se mantengan ancladas. Cabe destacar que 

éste fue el primer comunicado de política monetaria en el cual la Junta de 

Gobierno mencionó que la decisión fue unánime, lo cual percibimos como una 

mejora en la comunicación de la autoridad monetaria. 

En este contexto, modificamos nuestra expectativa de política monetaria para 

2017. Ahora esperamos que Banxico aumentará la tasa de referencia en 50pb en 

lo que resta del año (anterior: 75pb), en tándem con el Fed, el cual pensamos 

que incrementará el rango de los Fed funds en la misma magnitud en septiembre 

y en diciembre. En nuestra opinión, las presiones anticipadas sobre el tipo de 

cambio parece que se están disipando mientras que los precios de la gasolina, 

por el momento, han permanecido relativamente estables. No obstante, no 

descartamos incrementos adicionales en caso de choques inesperados que 

deriven en un deterioro del balance de riesgos para la inflación. Dichos choques 

podrían venir tanto del exterior –vía presiones en el tipo de cambio, dados los 

altos niveles de incertidumbre que todavía prevalecen-, como por parte de la 

economía doméstica en caso de que se presenten presiones sobre los precios de 

la gasolina, sobre todo durante el llamado driving season en Estados Unidos, 

que tiende a incrementar los precios de los energéticos.  

Gabriel Casillas 
Director General Análisis Económico 
gabriel.casillas@banorte.com 

 
Delia Paredes 
Director Ejecutivo Análisis y Estrategia 
delia.paredes@banorte.com 
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gabriel.casillas@banorte.com 
Delia Paredes (55) 5268 1694 
delia.paredes@banorte.com 

Afinamos nuestros estimados de tipo de cambio 

para 2017, incorporando un escenario más 

favorable 

Durante la semana, ajustamos fuertemente nuestros 

estimados para el resto de 2017, con un pronóstico al 

cierre de año desde 22.30 a 19.50 por dólar. 

Reconocemos que varios de los riesgos considerados 

en nuestra última actualización se han disipado. El 

más positivo ha sido la retórica más constructiva 

sobre la próxima renegociación del TLCAN.  

Adicionalmente, la falta de comentarios sobre 

impuestos a las remesas o el pago del muro 

fronterizo aluden a un mejor panorama y menores 

riesgos. A pesar de la incertidumbre sobre el 

resultado final nuestro caso base es más positivo, 

implicando una menor prima de riesgo en el MXN 

comparado con nuestros supuestos previos. Esto ha 

sido acompañado de otras noticias positivas e 

inesperadas. Destacamos el nuevo programa de 

coberturas cambiarias separando la política 

cambiaria de la monetaria y la mejoría en cuentas 

externas, sobre todo en la balanza comercial no 

petrolera. Subestimamos la protección del mayor 

carry (tras el alza acumulada de tasas de Banxico en 

2016) en episodios de aversión al riesgo y las 

entradas de flujos de portafolio en momentos de 

optimismo. No obstante, posibles presiones y 

volatilidad continúan presentes, probablemente más 

hacia el 2S17. Entre ellas la introducción de 

impuestos con ajustes fronterizos en EE.UU. (IAF), 

expectativas moderadas del mercado de alza de tasas 

del Fed y retos estructurales para la producción 

petrolera. Localmente, la posibilidad de recortes en 

la calificación soberana e incertidumbre política de 

cara a la elección presidencial en 2018 (ver nota 

especial: “Mejores estimados del MXN tras una serie 

de sorpresas positivas”). 

Banxico anunció un remanente de operación por 

535.3mmp 

El Banco de México anunció en la semana que el 

monto de su remanente de operación, el cual 

ascendió a 535.3 mil millones de pesos (mmp).  De 

este monto, 321.7mmp (alrededor de 1.5% del PIB) 

serán transferidos al Gobierno Federal, de acuerdo a 

lo establecido en el artículo 55 de la Ley de Banco 

de México. 

Del total, el gobierno federal destinará al menos 

225.2mmp a recompra de deuda existente y/o a 

disminuir el monto de colocación de deuda del 

Gobierno Federal durante el año. En este contexto, el 

saldo histórico de los requerimientos financieros del 

sector público (el concepto más amplio de la deuda 

pública) podría reducirse de 50.2% a 49.2% del PIB. 

Por su parte, 96.5mmp se destinarán al Fondo de 

Estabilización de los Ingresos Presupuestarios.  En 

nuestra opinión, dicha asignación estará en línea con 

el compromiso mostrado por el gobierno con las 

finanzas públicas sanas. 

Reino Unido inicia oficialmente el proceso de 

salida de la Unión Europea 

Theresa May invocó el Artículo 50 del Tratado de 

Lisboa, con lo que inician las negociaciones de 

salida que tomarán dos años. El Artículo 50 es la 

cláusula que da a cualquier miembro de la Unión 

Europea el derecho de salir unilateralmente y 

determina el proceso para hacerlo. Al invocar este 

Artículo se notifica formalmente la intención de salir 

y se inicia con eso el proceso de negociación de la 

salida por los próximos 24 meses. Toca ahora el 

turno a la Unión Europea (UE-27, es decir, los 27 

países miembros sin Reino Unido) definir los 

lineamientos para la negociación, mismos que 

tendrán que ser aprobados por la UE-27, lo que 

probablemente tendrá lugar en la cumbre 

extraordinaria de líderes del próximo 29 de abril. 

Cabe destacar que dicha cumbre cae en medio de las 

dos rondas de elección presidencial en Francia y con 

la campaña presidencial en Alemania –en donde las 

elecciones son en septiembre.  

En nuestra opinión, las negociaciones serán difíciles 

y no estarán exentas de controversia. Cualquiera que 

sea el resultado, el proceso supone un cambio 

profundo en las estructuras de los dos bloques 

negociadores. En un contexto en el que cabe 

recordar que Europa ha vivido su período más 

próspero y estable desde la creación del sistema 

europeo después de largos períodos de guerras e 

inestabilidad (ver nota especial: “El largo camino 

del Brexit”). 

Gabriel Casillas 

Delia Paredes 
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Pronósticos Crecimiento Global 

          2016   2017   2018 

%, var. anual 2016p 2017p 2018p 
 

3T 4T 
 

1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 
 

1Tp 2Tp 

 Global  3.0 3.2 3.4 
 

3.1 3.2 
 

3.2 3.1 3.2 3.2 
 

3.4 3.4 
 EU  1.6 2.0 2.4 

 
1.7 2.0 

 
2.1 1.9 2.0 2.1 

 
2.4 2.3 

 Eurozona  1.7 1.6 1.6 
 

1.8 1.7 
 

1.6 1.6 1.6 1.6 
 

1.6 1.6 
 Reino Unido 1.8 1.6 1.4 

 
2.0 2.0 

 
2.0 1.7 1.5 1.0 

 
1.1 1.3 

 China  6.7 6.5 6.2 
 

6.7 6.8 
 

6.7 6.6 6.4 6.4 
 

6.3 6.3 
 Japón  1.0 1.2 1.3 

 
1.1 1.6 

 
1.3 1.2 1.2 1.2 

 
1.3 1.3 

 India  7.4 6.9 7.5 
 

7.4 7.0 
 

6.5 6.7 7.0 7.2 
 

7.4 7.5 
 Rusia  -0.6 0.9 1.5 

 
-0.4 -0.1 

 
0.6 0.8 1.0 1.2 

 
1.4 1.4 

 Brasil  -3.6 -0.2 1.6 
 

-2.9 -2.5 
 

-1.2 -0.3 0.2 0.7 
 

1.2 1.6 
 México  2.3 1.1 2.6   2.1 2.4   1.5 0.7 1.0 1.2   2.3 2.9 

 Fuente: Banorte-Ixe  

              
Pronósticos Economía de Estados Unidos 

        2016 2017 2018 

% trimestral anualizado 2016 2017p 2018p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 

PIB Real 1.6 2.0 2.4 3.5 2.1 1.7 2.4 2.1 1.9 2.5 3.0 

   Consumo Privado 2.7 2.7 2.9 3.0 3.5 2.2 3.1 2.6 2.8 3.0 3.2 

   Inversión Fija  0.7 1.3 1.5 0.1 2.9 5.5 2.0 4.2 2.5 3.3 3.3 

    Inversión no Residencial (IC**) -0.5 0.9 1.2 1.4 0.9 5.4 0.6 3.4 1.6 2.4 2.1 

    Inversión Residencial 4.9 3.2 3.4 -4.1 9.6 6.0 6.5 6.8 5.4 6.5 7.0 

   Gasto de Gobierno  0.8 1.3 1.9 0.8 0.2 0.7 0.9 1.1 1.3 1.5 1.5 

   Exportaciones de Bienes y Servicios 0.4 2.3 2.5 10.0 -4.5 4.0 2.0 1.5 1.5 2.0 2.0 

   Importaciones de Bienes y Servicios 1.1 3.4 3.2 2.2 9.0 7.0 4.0 5.0 5.0 3.0 3.0 

Precios al Consumidor (% anual) 1.3 2.4 2.2 1.5 2.1 2.4 2.0 1.5 1.8 2.4 2.1 

   Subyacente (% anual) 2.2 2.3 2.2 1.9 2.1 2.2 2.2 2.2 2.1 2.2 2.2 

Tasa de Desempleo (%, fin de período) 4.7 4.5 4.6 4.9 4.7 4.7 4.7 4.6 4.6 4.6 4.5 

NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 187 181 175 239 148 218 162 188 159 171 165 

*Las cifras subrayadas son pronósticos 

           ** IC=Estructuras, equipo y software y prop intelectual 

          ***NNA Nómina no agrícola 

            

Estimaciones Política Monetaria 

      Nivel Ultimo 

Cambio en puntos 

base en los 

últimos: 

Próxima 
Próximo cambio 

estimado 
Estimado para fines de: 

  País Instrumento Actual Cambio 3m 6m  12m junta Fecha  Puntos base 1T17 2T17 3T17 4T17 

América 
             

 
Brasil Tasa de referencia 12.25 -75pb (Feb 17) -150 -200 -200 12-Abr Abr 17 -75pb 12.25 10.50 9.50 9.00 

 
Estados Unidos Fondeo FED 0.875 +25pb (Mar 17) 25 50 50 3-May Sep 17 +25pb 0.875 0.875 1.125 1.375 

 
México Tasa de referencia 6.50 +25pb (Mar 17) 75 175 275 18-May Sep 17 +25pb 6.50 6.50 6.75 7.00 

Europa 
           

  

 
Inglaterra Tasa Repo 0.25 -25pb (Ago 16) 0 0 0 11-May   0.25 0.25 0.25 0.25 

 
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 -5 27-Abr   0.00 0.00 0.00 0.00 

Asia 
           

  

 
China Tasa de Préstamos 4.35 -25pb (Oct 15) 0 0 0 - - - 4.35 4.35 4.35 4.35 

 
Japón Tasa Repo -0.10 -20pb (Ene 16) 0 0 -20 27-Abr - - -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 

  Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe                       
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Pronósticos Economía de México 
    2016   2017   2018   2016 2017 2018 

    3T 4T   1T 2T 3T 4T   1T 2T   (% anual) 

Crecimiento (% anual) 
          

  
    PIB Real   2.0 2.4 

 
1.5 0.7 1.0 1.2 

 
2.3 2.9 

 
2.3 1.1 2.5 

    Consumo privado            
 

3.0 2.8 
 

2.0 1.7 1.3 1.3 

 
2.2 2.8 

 
2.8 1.6 2.5 

    Consumo de gobierno   
 

1.4 1.6 
 

-0.4 -0.2 2.8 1.9 

 
4.0 5.0 

 
1.1 1.0 3.7 

    Inversión fija bruta  
 

-0.9 1.0 
 

-0.3 -1.4 0.0 0.3 

 
1.4 3.2 

 
0.4 -0.4 2.7 

    Exportaciones       
 

0.8 2.0 
 

5.8 8.1 6.6 7.1 

 
6.8 7.6 

 
1.2 6.9 7.5 

    Importaciones 
 

0.1 0.5 
 

3.6 4.3 3.7 3.7 

 
4.0 4.3 

 
1.1 3.8 4.3 

   Producción Industrial 
 

-0.8 0.0 
 

-1.1 -0.5 0.3 0.8 

 
0.6 1.5 

 
0.0 -0.1 1.7 

   Servicios 
 

3.4 3.4 
 

2.2 1.5 1.2 1.3 

 
2.3 2.9 

 
3.4 1.5 2.6 

Mercado Laboral 
                  Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 3.9 3.7 

 
3.9 3.8 4.2 4.1 

 
4.3 4.1 

 
3.9 4.0 4.0 

   Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 6.9 7.6 
 

7.8 7.5 8.1 8.2 

 
7.9 7.8 

 
7.6 7.9 7.7 

   Creación de empleos formales (miles) 
 

300 -9 
 

232 149 250 -42 

 
259.8 166.9 

 
733 589.0 681.2 

Precios al Consumidor (% anual) 
                  General (fin de período) 

 

2.6 3.4 
 

5.3 6.2 6.1 5.7 

 
4.2 3.6 

 

3.4 5.7 2.8 

   Subyacente 

 

3.2 3.4 
 

4.8 4.7 4.9 5.1 

 
4.7 4.3 

 

3.4 5.1 3.7 

Balanza de Pagos 
               Balanza comercial (mmd) 
 

-5.3 -0.7  
        

-13.1 -12.3 -12.9 

Exportaciones mercancías (mmd) 
 

94.8 100.3 
         

374.3 353.3 367.8 

Importaciones mercancías (mmd) 
 

100.2 101.0  
        

387.4 365.6 380.7 

Ingreso por servicios (mmd) 
 

4.0 4.6 
         

24.1 23.5 23.0 

Egresos por servicios (mmd) 
 

8.6 8.2 
         

31.9 30.2 29.0 

Ingreso por rentas (mmd) 
 

1.1 2.1 
         

6.8 6.4 6.7 

Egresos por rentas (mmd) 
 

7.3 9.7 
         

40.4 38.1 39.7 

Transferencias netas (mmd) 
 

6.8 6.8 
         

26.7 25.2 26.2 

Cuenta Corriente (mmd) 
 

-7.6 -3.4 
         

-27.9 -25.6 -25.7 

% del PIB 
 

-2.9 -1.3 
        

 -2.7 -2.6 -2.5 

Inversión extranjera directa (mmd) 
 

8.0 4.9 
        

 26.7 25.9 26.7 

Política fiscal 
               Balance público (mmp) 
 

-134.7 -252.4 
         

-503.7 -416.9 -443.0 

% del PIB 
 

-0.7 -1.2 
         

-2.6 -2.0 -2.0 

Balance primario (mmp) 
 

-69.0 -81.3 
         

-24.0 -104.2 -110.7 

% del PIB 
 

-0.4 -0.4 
         

-0.1 -0.5 -0.5 

Requerimientos financieros (mmp)1/ 
 

-160.3 -349.0 
         

-556.6 -625.4 -664.5 

% del PIB 
 

-0.8 -1.7 
         

-2.9 -3.0 -3.0 

Perfil de Deuda 
               Reservas internacionales (mmd) 
 

175.8 176.5 
 

175.0 176.8 176.4 176.7 
 

176.6 176.6 
 

176.5 176.7 177.0 

Deuda del sector público (mmp)2/ 
 

9,422.3 9,934.3 
         

9,934.3 10,110.1 10,742.7 

Interna (mmp) 
 

5,850.7 6,182.3 
         

6,182.3 6,253.7 6,645.0 

Externa (mmd) 
 

183.2 181.0 
         

181.0 175.3 186.3 

Deuda del sector público (% del PIB)2/ 
 

49.1 49.1 
         

49.1 48.5 48.5 

Interna 
 

30.5 30.6 
         

30.6 30.0 30.0 

Externa 
 

18.6 18.5 
         

18.5 18.5 18.5 

*mmd = miles de millones de dólares                               

mmp = miles de millone de pesos 
               1/Acumulado del año 
               2/ Deuda bruta 
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Pronósticos Variables Financieras 

Pronósticos de tasas 

%  

Instrumento 2014 2015 2016 
  2017 

  1T  2T p 3T p 4T p 

Cetes 28 días   
           

     Promedio 3.02 2.98 4.17   6.09 6.53 6.63 6.86 

     Fin de periodo 2.70 3.00 5.78   6.33 6.55 6.76 7.00 

TIIE 28 días   
         

      Promedio 3.51 3.32 4.48   6.40 6.86 6.96 7.18 

     Fin de periodo 3.32 3.56 6.11   6.64 6.88 7.09 7.30 

Bono México 10 años   
       

       Promedio 6.01 5.96 6.21   7.23 7.23 7.45 7.50 

     Fin de periodo 5.82 6.25 7.44   7.00 7.45 7.45 7.55 

Bono EE.UU. 10 años   
           

     Promedio 2.53 2.13 1.84   2.48 2.50 2.68 2.77 

     Fin de periodo 2.17 2.27 2.44   2.40 2.60 2.75 2.80 

Diferencial 10 años México vs. EE.UU.   
           

     Promedio 348 383 400   475 473 477 473 

     Fin de periodo 365 398 500   460 485 470 475 
Fuente: Bloomberg y Valmer para cifras observadas, Banorte-Ixe para pronósticos 
P = Pronósticos 

 
Pronósticos de tipo de cambio 2017 

USD/MXN   

Instrumento 2014 2015  1T16 2T16 3T16  4T16  1T17 2T17 p 3T17 p 4T17 p 

   
  

  
      

     Promedio 13.31 15.87  18.03 18.11 18.76 20.06  20.30 18.57 19.23 19.17 

     Fin de periodo 14.75 17.21  17.28 18.28 19.38 20.73  18.72 18.50 19.60 19.50 

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

P = Pronósticos 
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Mercados Financieros Internacionales 

MERCADO DE CAPITALES Índice 
Cambio % acumulado* Últimos* 

En la semana En el mes En el año 30 días 12 meses 

NACIONALES 

IPC 48,542  -1.1  3.6  6.4  3.6  5.8  

INTERNACIONAL 

IBOVESPA 64,984  1.8  -2.5  7.9  -2.5  29.8  

IPSA (Chile) 4,783  0.5  9.7  15.2  9.7  21.5  

Dow Jones (EE.UU.) 20,663  0.3  -0.7  4.6  -0.7  16.8  

NASDAQ (EE.UU) 5,912  1.4  1.5  9.8  1.5  21.4  

S&P 500 (EE.UU) 2,363  0.8  -0.0  5.5  -0.0  14.7  

TSE 300 (Canada) 15,548  0.7  1.0  1.7  1.0  15.2  

EuroStoxxx50 (Europa) 3,501  1.6  5.5  6.4  5.5  16.5  

CAC 40 (Francia) 5,123  2.0  5.4  5.4  5.4  16.8  

DAX (Alemania) 12,313  2.1  4.0  7.2  4.0  23.6  

FT-100 (Londres) 7,323  -0.2  0.8  2.5  0.8  18.6  

Hang Seng (Hong Kong) 24,112  -1.0  0.0  9.6  2.4  17.6  

Shenzhen (China) 3,456  -1.0  -0.0  4.4  0.8  7.3  

Nikkei225 (Japón) 18,909  -1.8  0.0  -1.1  -2.9  17.0  

MERCADO DE DIVISAS 
(divisa por dólar, excepto en el caso de la libra y el euro) 

Peso mexicano 18.72  0.2  0.0  10.7  7.4  -7.7  

Dólar canadiense 1.33  0.5  0.0  0.9  -0.1  -2.4  

Libra esterlina 1.26  0.6  0.0  1.7  1.4  -6.4  

Euro 1.07  -1.4  0.0  1.3  0.7  -12.6  

Yen japonés 111.39  -0.0  0.0  5.0  1.2  1.1  

Real brasileño 3.12  -0.4  0.0  4.3  -0.4  15.1  

MERCADO DE METALES 
(dólares por onza) 

Oro-Londres 1,241.7  -0.2  -0.8  7.1  -0.8  0.7  

Plata-Londres 1,806.0  2.4  -1.2  11.2  -1.2  17.4  

Petróleo 
(dólares por barril) 

Barril de Brent 52.8  4.0  -5.0  -7.0  -5.0  13.2  

Barril de WTI 50.6  6.9  -6.3  -5.8  -6.3  12.3  

MERCADO DE DINERO 
Nivel Cambio en pbs Últimos 

(%) En la semana En el mes En el año 30 días 12 meses 

LIBOR 3 meses 1.1  -1 8 8 15 52 

Treasury 2 años 1.3  0 -1 -1 7 53 

Treasury 5 años 1.9  -2 -1 -1 -1 72 

Treasury 10 años 2.4  -2 0 0 -6 62 

NACIONAL 

Cetes 28d 6.50 15 25 72 23 274 

Bono M Dic 17 6.55 -2 14 32 10 247 

Bono M Jun 22 6.92 -2 -24 -36 -26 135 

Bono M Nov 42 7.43 0 -46 -39 -43 70 

MERCADO DE DEUDA Índice 
Cambio % acumulado* Últimos 

En la semana En el mes En el año 30 días 12 meses 

NACIONALES 

VLMR Corporativo 422.53 0.3% 1.1% 2.4% 1.1% 5.7% 

VLMR Corporativo “AAA” Variable 283.82 0.1% 0.3% 1.2% 0.3% 5.3% 

VLMR Corporativo “AAA” Fija 497.34 0.3% 1.4% 2.2% 1.4% 1.8% 

VLMR Corporativo “AAA” Fija Real 442.59 0.7% 0.9% 1.9% 0.9% 8.2% 

INTERNACIONALES       

USD Corp. Bond Index IG (1-5 años) 
USD Corp. Bond Index IG (1-5 años) 
 

124.82 0.0% 0.3% 0.9% 0.5% 0.4% 

USD Corp. Bond Index EM (1-5 años) 
 

134.69 0.1% 0.4% 1.5% 0.6% 1.4% 

USD Corp. Bond Index IG (5-10 años) 
 

152.16 0.0% 0.5% 1.3% 1.3% -1.3% 

USD Corp. Bond Index EM (5-10 años) 
 

153.95 0.2% 0.7% 3.0% 1.3% 0.7% 

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

 La atención de los inversionistas estará centrada en noticias 

relacionadas al documento que dé inicio formal a la revisión del 

TLCAN en EE.UU., así como a las minutas del Fed 

 En renta fija, seguimos viendo un valor relativo interesante en Bonos 

M de mediano plazo; en el cambiario, nos mantenemos sin posiciones 

direccionales en el peso, atentos a temas de comercio en el corto plazo   

 Sólido desempeño de los índices bursátiles en el 1T17, especialmente en 

Latinoamérica. Vislumbramos un crecimiento en utilidades y una 

mejora en las razones de apalancamiento por la apreciación del peso  

 Para la siguiente semana esperamos colocaciones por $5,950mdp en el 

mercado de deuda corporativa de largo plazo y $6,000mdp en el 

mercado bancario 

La semana que termina observó una dinámica mixta en apetito por riesgo 

conforme han prevalecido las dudas sobre el alcance de las promesas de 

campaña de la nueva administración en EE.UU. a la espera de los primeros 

pasos para las renegociaciones del TLCAN y los planes fiscales. Los datos 

positivos en distintas regiones mantuvieron primas de riesgo contenidas 

mientras en México destacó un nueva alza a la tasa de referencia de Banxico (en 

línea con nuestras expectativas) junto al anuncio del remanente de operación del 

banco central que superó el nivel observado en el ejercicio de 2015. Bajo este 

contexto, la bolsa perdió 1.1%, las tasas cerraron con desempeño mixto y el 

peso con una ganancia marginal de 0.2% a 18.72 por dólar.  

Seguiremos atentos a la política de la nueva administración de EE.UU. con el 

periodo de 90 días de revisión parlamentaria del TLCAN comenzando en estos 

días. Asimismo habrá una importante reunión entre Trump y su homólogo 

Chino, con publicaciones destacando reportes de empleo y minutas del FOMC. 

Para Europa lo más importante será las minutas del ECB así como el reporte de 

ventas minoristas regionales. En Japón y China PMI’s de manufactura con 

México esperando PMI’s del IMEF, encuesta de Banxico, confianza del 

consumidor, inversión fija bruta e inflación.  

 Variación semanal en precios y estructura del portafolio 
Próximas Colocaciones de Deuda Privada 

Emisión 
Monto 
$mdp 

Fecha 
Subasta 

Est. Tasa Ref. Calif. 

GAP 17 1,500 27-mar-17 No TIIE28 AA+ 

DIMEX 17 450 29-mar-17 ABS TIIE28 AA 

FRISACB 17 1,000 29-mar-17 ABS Fija AAA 

UNFINCB 17 
3,000 

29-mar-17 ABS TIIE28 AAA 

UNFINCB 17-2 29-mar-17 ABS Fija AAA 

NARF 200403 
6,000 

 No TIIE28 nd 

NAFF 260925* 31-mar-17 No Fija nd 

TOTAL 11,950 
     

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV. Al 31 de marzo de 2017. Monto en 
millones de pesos. Calificación en escala nacional. *Reapertura. **Oferta 
Pública Restringida 

Emisora Variación  Estructura Estructura Cambio Estructura 

Semanal* 22-Mar 29-Mar Propuesto Propuesta 

AC* 1.98% 1.84% 1.86%  1.86% 
ALSEA* 2.17% 3.03% 4.08%  4.08% 

ASURB 4.52% 7.94% 5.12%  5.12% 

CEMEXCPO -1.01% 15.42% 14.15%  14.15% 

FEMSAUBD 0.28% 16.98% 17.87%  17.87% 

GAPB 2.82% 8.61% 8.77% 

 

8.77% 

GENTERA* 4.78% 1.57% 1.63%  1.63% 

GMEXICOB -2.68% 11.62% 11.21%  11.21% 

IENOVA* 3.30% 8.14% 6.29% 

 

6.29% 

LIVEPOLC -1.97% 

 

1.94% 

 

1.94% 

MEXCHEM* 1.76% 6.70% 5.75%  5.75% 

OMAB 3.62%  2.05%  2.05% 

PINFRA* 3.38% 2.65% 4.77%  4.77% 

WALMEX* 0.95% 15.50% 14.51% 

 

14.51% 

   100.0% 100.0%   100.0% 

Fuente: Banorte-Ixe. * Miércoles a Miércoles    
 

Renta Fija y Tipo de Cambio 
 
Alejandro Padilla 
Director de Estrategia 
alejandro.padilla@banorte.com 

 
Juan Carlos Alderete, CFA 
Subdirector de Estrategia 
juan.alderete.macal@banorte.com 
 
 
 

Análisis Bursátil 
 
Manuel Jiménez 
Director de Análisis Bursátil 
manuel.jimenez@banorte.com 

 
Marissa Garza 
Subdirector Análisis Bursátil 
marissa.garza@banorte.com 

 
Víctor Hugo Cortés 
Subdirector Análisis Técnico 
victorh.cortes@banorte.com 

 
 
Deuda Corporativa 
 
Tania Abdul Massih 
Director Deuda Corporativa 
tania.abdul@banorte.com 

 
Idalia Céspedes 
Gerente de Análisis 
idalia.cespedes@banorte.com 
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RENTA FIJA Y DIVISAS: Atención en las 

minutas del Fed y noticias sobre el TLCAN 

Los mercados globales cursaron una semana donde 

persisten las dudas de la posibilidad de entrega de las 

promesas de campaña por parte de la administración 

norteamericana mostrando cierta moderación en la 

convicción del reflation trade. No obstante, y a pesar 

de algunas jornadas de mayor aversión al riesgo, el 

posicionamiento sobre este tipo de instrumentos así 

como el sentimiento positivo de los participantes del 

mercado no observó fuertes ajustes conforme el 

panorama geopolítico en otras regiones ha mejorado 

y continúan sumándose datos alentadores en lo que 

se refiere a actividad económica. En este contexto, 

los inversionistas siguieron muy de cerca cualquier 

información sobre los avances del TLCAN y los 

planes fiscales. Destacó también la activación del 

proceso del Brexit y el crudo superando los 50 

US$/bbl. A nivel local Banxico incrementó como 

esperábamos 25pb su tasa de referencia, el monto del 

remanente de operación de 2016 superó al del 

ejercicio previo y calendario de subastas del 2T17 

reflejó cambios menores en los montos a emitir. 

La atención la siguiente semana se centrará a la 

posible entrega del documento que dé inicio formal a 

la revisión del TLCAN en EE.UU. y las reuniones 

entre el Presidente Trump y el Xi Jinping. Sobre 

datos en Norteamérica se publican los reportes de 

empleo y las minutas del FOMC, así como PMI’s e 

ISM’s. La agenda en Europa destaca minutas del 

ECB y ventas minoristas de la región, así como 

PMIs finales de marzo y datos diversos en Reino 

Unido. Para Asia habrá PMI’s en China y Japón 

quien también recibe el Tankan trimestral del BoJ. 

Para México esperamos encuestas del IMEF y 

Banxico, confianza, inversión fija e inflación.  

El segundo semestre iniciará con mayores 

emisiones de deuda en un contexto de mercados 

con condiciones más favorables 

Este día, la SHCP dio a conocer el esquema de 

emisiones que estará vigente a partir de la siguiente 

semana. El calendario de subastas gubernamentales 

del 2T17 mostró un aumento en total de $2,400 

millones en los instrumentos emitidos por la SHCP y 

de $19,500 millones de aquellos que colocará 

Banxico, sin considerar subastas sindicadas (e.g. 

nuevo Udibono de 10 años Nov’28 de la próxima 

semana) ni las subastas extraordinarias de Cetes 

(renovación $50,000 millones) que tengan lugar en 

el periodo. La decisión de incrementar la oferta de 

papel es contraria a nuestras expectativas de utilizar 

en esta ocasión el monto derivado del remanente de 

operaciones de Banxico y a la estrategia adoptada el 

año pasado cuando se redujo en $17,408 millones los 

montos a subastar.  

A nuestro parecer, la SHCP y Banxico están optando 

por una estrategia mucho más conservadora, 

aprovechando condiciones favorables en los 

mercados internacionales actualmente y una 

disminución significativa en la prima de riesgo para 

mantener los mismos montos de emisión, tratando de 

tener la mayor flexibilidad posible para utilizar el 

remanente de operaciones más adelante cuando los 

mercados internacionales pudieran mostrar una 

mayor aversión al riesgo y una elevada volatilidad.  

Durante la siguiente semana tendrá lugar una subasta 

extraordinaria de Cetes de 175, 273 y 364 días por 

un monto máximo de $20,000 millones de pesos a 

valor nominal el jueves 6 de abril, como parte de los 

$50,000 millones descritos previamente. Esta 

subasta será de gran relevancia en un momento en el 

cual el carry ajustado por cobertura cambiaria para 

los inversionistas extranjeros en este tipo de 

instrumentos ha oscilado alrededor de 24pb en el 

último trimestre, además de un mercado que 

descuenta 36pb de incrementos implícitos 

acumulados para la tasa de Banxico en lo que queda 

del año después del comunicado de política 

monetaria publicado el pasado jueves 30 de marzo 

(Banorte-Ixe +50pb). Por otra parte, también habrá 

una emisión sindicada del nuevo Bono M de 10 años 

el miércoles 5 de abril, instrumento que tendrá una 

fecha de vencimiento el 30 de noviembre de 2028. 

Esta emisión pudiera tener una buena demanda ante 

una valuación relativa favorable en este segmento de 

la curva de Udibonos, breakevens de inflación 

relativamente bajos (3.7%), y la expectativa de una 

inflación todavía muy elevada a lo largo de este año, 

lo cual implica un valor por acarreo interesante en 

instrumentos udizados. 

A pesar de este efecto de oferta que pudiera 

considerarse adverso en el corto plazo, seguimos 

pensando que las noticias de política económica 
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dadas a conocer en el trimestre (aseveración de 

Banxico sobre la economía y la inflación, remanente 

de operaciones y esquema de coberturas cambiarias) 

sugieren la posibilidad de una disminución adicional 

en las primas de riesgo embebidas en instrumentos 

locales. Por ello, mantenemos nuestra visión positiva 

sobre el belly de la curva de Bonos M, favoreciendo 

posiciones largas en los Bonos M Jun’22, Dic’23 y 

Dic’24. 

El peso podría mantener un sesgo positivo tras la 

decisión de Banxico; atentos a temas de comercio 

El peso cerró la semana pasada con una pérdida 

moderada de 0.2% en 18.72 por dólar, con la caída 

concentrada el viernes en un contexto en el que el 

dólar estuvo más fuerte al cierre de la semana y la 

divisa beneficiada por sorpresas positivas, en 

particular el anuncio del remanente de Banxico. 

Como hemos mencionado recientemente, creemos 

que el peso podría continuar con un buen desempeño 

de mantenerse el tono positivo en los mercados 

globales ante el mayor atractivo relativo del carry. 

En este contexto, creemos que la última decisión de 

Banxico sugiere que el banco central se mantendrá 

vigilante, señalizando que pudiera seguir al Fed en 

términos de posibles alzas de tasas el resto del año: 

Esto es relevante ya que es probable que los 

mercados sigan apostando a que el banco central 

subirá nuevamente tasas, que estimamos en 50pb el 

resto de este año, con lo que el diferencial respecto a 

las tasas en EE.UU. se mantendrá alto e incluso 

podría aumentar más. Esta situación provee de un 

blindaje a la divisa en caso de sorpresas negativas y 

en nuestra opinión ha sido clave para explicar la 

fuerte entrada de flujos de portafolio en lo que va del 

año.  

Como resultado, vemos la posibilidad de que el 

USD/MXN intente dirigirse a una primera zona 

importante de soporte en 18.46-18.50 por dólar, y 

que de observar un rompimiento abriría el paso al 

mínimo de septiembre de año pasado en 18.28 

seguido de un nivel de Fibonacci en 18.22. Del lado 

contrario, las principales resistencias se ubican 18.82 

seguido del sicológico de 19.00 y 19.12 pesos por 

dólar. 

 

Pronósticos del USD/MXN 
Pesos por dólar 

  
Fuente: Banorte-Ixe  

A pesar de lo anterior, mantenemos una postura 

neutral en términos direccionales en el USD/MXN. 

En nuestra opinión, un nivel cercano a 18.00 por 

dólar es consistente con expectativas de los 

mercados de que la renegociación del TLCAN con 

EE.UU. no será dañina para México, que es nuestro 

nuevo caso base en este frente. En este contexto, 

modificamos sustancialmente nuestros pronósticos 

del tipo de cambio para el resto del año, que en gran 

medida están influidos por este cambio en nuestros 

supuestos (detalles en Nota Especial de este 

Boletín).  

De más corto plazo y también relativo a este tema, 

sobresale que el viernes tuvimos una serie de 

noticias en el frente comercial. En particular, Trump 

ordenó a miembros de su administración realizar un 

estudio comprensivo para identificar todas las 

formas de “abuso de comercio” que contribuyen al 

déficit comercial con otros países. El Secretario de 

Comercio también afirmó que se tomarán medidas 

más estrictas para un efectivo cumplimiento de las 

sanciones relacionadas con el comercio. En nuestra 

opinión, el MXN podría reaccionar con mayor 

sensibilidad a estas noticias a la observada durante el 

1T17 de continuar el enfoque en este frente, también 

debido a que para la siguiente semana esperamos 

que se entregue a los legisladores el documento que 

dará inicio al periodo de consulta de 90 días antes 

del comienzo formal de la renegociación del tratado 

de libre comercio con México y Canadá. 

 

 

18.72 
18.50 

19.60 19.50 

20.10 

20.95 

22.00 22.30 

18.0

18.4
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19.6
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21.6
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ANALISIS BURSÁTIL: Cerramos el primer 

trimestre con rendimientos muy positivos en los 

mercados accionarios  

Los primeros tres meses de 2017 tuvieron una buena 

dosis de incertidumbre para los participantes de los 

mercados financieros. Los principales factores que 

influyeron en el ánimo de los inversionistas y que 

determinaron el apetito por activos de riesgo tanto a 

nivel nacional como internacional fueron: (1) El 

arranque de la administración de Donald Trump y la 

posibilidad de medidas fiscales para impulsar el 

crecimiento económico, (2) el reinicio de la 

normalización de la política monetaria en EE.UU., 

(3) el proceso electoral en Holanda y (4) una menor 

preocupación sobre el impacto que podrían tener las 

negociaciones del TLCAN para México, de la mano 

con la sorpresiva decisión de la Comisión de 

Cambios. En este contexto, el 1T16 ha sido uno de 

los mejores inicios de año para los mercados 

bursátiles, especialmente en Latinoamérica. El 

Merval argentino encabeza nuestra lista de 30 

índices con un rendimiento en dólares de 23.6% 

seguido por el Índice General de Precios de Santiago  

con un alza de 17.4% mientras que el principal 

indicador de la BMV finalizó el trimestre en tercer 

lugar con un rendimiento del 17.2%.     

En abril, los inversionistas estarán al pendiente del 

proceso electoral en Francia y del inicio de la 

temporada de resultados trimestrales de las 

empresas. En EE.UU., el consenso de analistas 

estima que las utilidades de las emisoras que 

conforman al S&P500 podrían registrar un 

incremento anual de 9.8%. Si excluimos a las 

emisoras del sector financiero, el crecimiento de las 

utilidades sería del 8.8% mientras que al descontar a 

las empresas del sector de energía, el aumento sería 

del 6.6%. Por su parte, las empresas mexicanas 

podrán mostrar buenos resultados debido a la fuerte 

apreciación que registró nuestra moneda en este 

periodo. Un menor tipo de cambio tendrá un efecto 

positivo en la rentabilidad y en los gastos financieros 

de aquellas empresas con una mayor proporción de 

costos en dólares. Mientras que del lado del balance, 

el efecto de conversión disminuirá los pasivos con 

costo y las razones de apalancamiento. Con base en 

lo anterior, consideramos que los múltiplos del IPC 

podrían abaratarse.          

Variables en el Mercado de Valores 
   

Nivel Actual                   48,541.56  
Nivel Referencia                            49,300 

Rend. Potencial  1.56% 
Máximo 12m (28/3/2017)                            49,523.94 
Mínimo 12m (27/6/2016)                            43,902.25  
 
 

IPC – Evolución 12m 
IPC nominal, volumen en millones de pesos 

 
 

IPC – Comparativo Internacional 
Variación Semanal 
 IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostoxx Bovespa 
Índice 48,541.56 2,362.72 20,663.22 5,911.74 3,500.93 64,984.07 

Nominal -1.10% 0.80% 0.32% 1.42% 1.65% 1.77% 

US$ -0.89% 0.80% 0.32% 1.42% 0.64% 1.27% 
 

 

IPC – Los últimos cinco días 
Evolución Semanal, datos ajustados base US$ 

 
 
Acciones en Movimiento (últimos 5 días) 
Ganadoras  Perdedoras  Operatividad 1/  
 Var. %  Var. %  Valor (m) 
      
ICA* 23.2  GCARSOA1 (6.8) GFNORTEO 933.6  
ELEKTRA* 12.4  MAXCOMA (6.6) WALMEX* 642.6  
POCHTECB 8.6  GMEXICOB (6.4) GMEXICOB 612.7  
AUTLANB 6.2  LIVEPOLC (6.2) CEMEXCPO 592.8  
GISSAA 5.5  ARA* (3.7) AMXL 538.7  
RASSICPO 5.2  SPORTS (3.7) FEMSAUBD 374.6  
CYDSASAA 5.0  LABB (3.6) ALFAA 285.7  
FIHO12 4.9  MEGACPO (3.3) TLEVICPO 219.5  
FRAGUAB 4.7  FEMSAUBD (3.0) FUNO11 205.0  
FIBRAPL 4.6  MFRISCOA (3.0) GRUMAB 167.3  
      
1/ Promedio diario de 5 días 
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ANÁLISIS TÉCNICO: El IPC tuvo el mejor 

rendimiento mensual de los últimos doce meses 

El IPC después de marcar un nuevo histórico generó 

una corrección. La línea de precios no logró alcanzar 

el objetivo que proyectamos hacia los 49,650 

enteros. En nuestra opinión si no logra permanecer 

sobre el soporte ubicando en 48,600 enteros, podría 

generar una toma de utilidades, esto podría abrir 

algunas oportunidades de inversión. El siguiente piso 

está en los 48,000 puntos. Por su parte, los objetivos 

a vencer están en 49,520 y 49,650 enteros. La línea 

de precios viene desarrollando mínimos ascendentes. 

El ETF de México EWW se aproxima a una 

resistencia clave situada en US $51.80. En nuestra 

opinión no descartamos la posibilidad de una 

corrección antes de intentar superar este terreno. En 

este sentido el soporte a respetar está en US $49.50. 

Es importante destacar que la tendencia que 

desarrolla es ascendente. 

El S&P 500 desaceleró el movimiento de corrección 

al aproximarse al soporte ubicado en 2,320 puntos, 

es clave que respete este nivel para evitar un ajuste 

con mayores implicaciones. Por su parte, la 

resistencia se localiza en 2,400 enteros. Creemos que 

la línea de precios podría generar un patrón de 

consolidación dentro de la tendencia principal 

alcista. 

El Dow Jones generó una recuperación al respetar  

un apoyo que identificamos en 20,400 puntos, en 

nuestra opinión será relevante que valide este terreno 

para evitar un ajuste adicional hacia los 20,250 

enteros.  Por su parte, la resistencia se localiza en el 

psicológico de los 21,000 y 21,170 puntos. Si logra 

respetar los niveles superiores podría extender una 

etapa de consolidación. La tendencia principal se 

sostiene al alza. 

El Nasdaq generó una recuperación al respetar un 

soporte clave ubicado en 5,765 puntos, terreno 

donde pasa el PM de los últimos 30 días. Ahora 

presiona los niveles máximos 5,930 enteros. En 

nuestra opinión para que extienda este rebote técnico 

la barrera a vencer son los 6,000 puntos. Si logra 

respetar este terreno podría extender la 

consolidación dentro de la tendencia principal 

ascendente. 

IPC nominal 
Puntos 

 

 
Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe 

 
S&P 500 
Puntos 

 

 
Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe 

 
DOW JONES 
Puntos 

 

 
Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe 
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DEUDA CORPORATIVA 

El monto en circulación del mercado de deuda 

corporativa de largo plazo ascendió a 

$1,100,083mdp y el de corto plazo fue de 

$51,905mdp. 

Resumen de mercado LP. El mercado de deuda 

corporativa de largo plazo cerró la semana con un 

monto en circulación de $1,100,126mdp, incluyendo 

las colocaciones de la semana por $1,150mdp a 

través de una reapertura de AB&C Leasing, una 

bursatilización de Fin Útil y la primera colocación 

de Sushi Itto México. En este sentido, marzo de 

2017 concluyó con un monto colocado por 

$11,405mdp, esto es 38.0% menos a lo observado en 

marzo de 2016. No obstante, para la siguiente 

semana se tienen previstas colocaciones por 

$5,950mdp a través de las participaciones de Gap, 

Dimex Capital, Grupo Frisa y Unifin. Por su parte, 

en el mercado de bonos bancarios, se colocaron en la 

semana $3,821mdp con la participación de Banco 

Interacciones y para la siguiente semana se espera la 

colocación por parte de Nafin por $6,000mdp. 

Noticias Corporativas y de Calificación. Se 

informó sobre el incumplimiento en el pago de 

intereses de la emisión HSCCB 08, además de que 

se dio aviso de la amortización anticipada voluntaria 

total de PLANRIO 05U. Por otro lado, Fitch subió 

las calificaciones de CIE a ‘A (mex) / F1 (mex)’ por 

su perfil financiero fuerte que se refleja en niveles de 

apalancamiento bajos; y S&P colocó la calificación 

de PLANRIO 05-2U en Revisión Especial con 

implicaciones Positivas derivado de la amortización 

anticipada de PLANRIO 05U. 

Próximas colocaciones 

Emisión: GAP 17. GAP pretende llevar a cabo la 

cuarta emisión al amparo de su programa de CBs 

(por hasta $9,000mdp) por $1,500mdp. La emisión 

contará con un plazo de 5 años a tasa referenciada a 

la TIIE28 más un spread estimado.  

Emisión: DIMEXCB 17. Es una bursatilización 

respaldada por una cartera de créditos al consumo 

otorgada a los jubilados y pensionados del IMSS y 

del ISSSTE, así como de otros organismos públicos 

y privados, originados y administrados por Dimex 

Capital.  

Emisión: FRISACB 17. Es una bursatilización 

respaldada por un portafolio dinámico de contratos 

relacionados primariamente a locales comerciales 

diversos ubicados en 20 propiedades diferentes. 

Emisión: UNFINCB 17 / 17-2. Las emisiones 

UNFINCB 17 (variable) / 17-2 (fija) son la quinta y 

sexta emisiones al amparo del programa (por hasta 

$10,000mdp), que consisten en la bursatilización de 

derechos de cobro de contratos de arrendamiento 

originados por Unifin por un monto en conjunto de 

$3,000mdp.  

Emisión: NAFR 200403 / NAFF 260925 (2da 

Reapertura). Nacional Financiera pretende llevar a 

cabo la colocación de hasta $6,000mdp a través de 

una emisión NAFR 200403 (variable) y la segunda 

reapertura de NAFF 260925 (fija: 6.20%).  

GAP 17 (TIIE28) - Relative Value 

AxV vs Spread 

 

NAFR 200403 (TIIE28) - Relative Value 

AxV vs Spread 

 
Fuente: Banorte-Ixe con información de la BMV y Valmer.* Datos tentativos.  

Nota: La información mostrada en esta sección no representa 

recomendación de compra o venta. Los datos presentados son 

obtenidos con información pública de la BMV, son completamente 

descriptivos y sujetos a cambios sin previo aviso. 
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Nota Especial: El largo camino del Brexit      
 

 

 Theresa May invocó oficialmente el Artículo 50 del Tratado de Lisboa, 

con lo que inicia el proceso irrevocable de salida que tomará dos años  
 

 El proceso de negociación –que consiste en acordar los términos de la 

separación así como los términos de la nueva relación-, será difícil, 

sobre todo dada la restricción de tiempo de hacerlo en 24 meses 
 

 Adicionalmente, el Reino Unido tiene que dar continuidad jurídica al 

país fuera de la UE 
 

 En nuestra opinión, cualquiera que sea el resultado, el proceso supone 

un cambio profundo en las estructuras de los dos bloques negociadores 
 

Theresa May invocó el Artículo 50 del Tratado de Lisboa, con lo que inician 

las negociaciones de salida que tomarán dos años. La Unión Europea es un 

bloque conformado por 28 países independientes que tienen una unión política y 

económica y tienen un acuerdo de comercio entre ellos, en donde hay un libre 

flujo de bienes, servicios, capital y personas entre los países miembros. Cabe 

recordar que el 23 de junio de 2016 se llevó a cabo un referéndum en el que los 

británicos votaron a favor de salir del bloque. El proceso para la salida requería 

de la aprobación tanto de la Cámara de los Comunes como de la Cámara de los 

Lores para invocar el Artículo 50 del Tratado de Lisboa. El Artículo 50 es la 

cláusula que da a cualquier miembro de la Unión Europea el derecho de salir 

unilateralmente y determina el proceso para hacerlo. Al invocar este Artículo se 

notifica formalmente la intención de salir y se inicia con eso el proceso de 

negociación de la salida por los próximos 24 meses. Durante estos dos años, el 

Reino Unido seguirá regido por las leyes y tratados del bloque pero ya no puede 

dar su opinión y votar sobre las decisiones del mismo. Cabe destacar que el 

proceso de negociaciones puede extenderse por más de dos años pero sólo con 

una votación unánime del Consejo Europeo, es decir, que los 27 países del 

bloque deben estar de acuerdo. No obstante, la ampliación del plazo se ve, en 

este punto del tiempo, difícil sobre todo teniendo en cuenta que hay elecciones 

al Parlamento Europeo en 2019. 

Un proceso, varios temas por resolver. Con el inicio oficial del proceso se 

detonan una serie de negociaciones difíciles sobre todo dada la restricción de 

tiempo. Toca ahora el turno a la Unión Europea (UE-27, es decir, los 27 países 

miembros sin Reino Unido) definir los lineamientos para la negociación, 

mismos que tendrán que ser aprobados por la UE-27, lo que probablemente 

tendrá lugar en la cumbre extraordinaria de líderes del próximo 29 de abril (ver 

gráfico con cronograma marcado con el número 1). Cabe destacar que dicha 

cumbre cae en medio de las dos rondas de elección presidencial en Francia y 

con la campaña presidencial en Alemania –en donde las elecciones son en 

septiembre. 

 

 

 

Delia Paredes Mier 
Director Ejecutivo Análisis y Estrategia 
delia.paredes@banorte.com 

 
Katia Goya 
Economista Senior, Global 
katia.goya@banorte.com  

 
Juan Carlos García 
Economista, Global 
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En este contexto, el primer punto de negociación con 

el Reino Unido será si las negociaciones deben 

limitarse, en una primera etapa a los términos de la 

separación y luego un acuerdo comercial, como es el 

punto de vista del Consejo Europeo, o llevar a cabo 

las dos negociaciones al mismo tiempo, como es el 

deseo del gobierno de Theresa May.  

Las negociaciones para la salida serán, por sí 

solas, suficientemente duras. En el mandato 

confidencial que haga la UE-27 a Michel Barnier, 

comisionado para llevar a cabo la negociación, se 

tendrán que incluir tres cuestiones fundamentales, 

que en nuestra opinión, influirán en los términos de 

la negociación sobre la futura relación del Reino 

Unido (cuyo líder en las negociaciones es David 

Davis) y la UE-27. En primer lugar, deben 

resolverse los derechos de 3 millones de ciudadanos 

de la UE-27 a permanecer en el Reino Unido, así 

como los de un millón de británicos para permanecer 

en los países de la UE-27. Adicionalmente, se debe 

encontrar una forma de resolver los problemas en la 

frontera entre Irlanda del Norte (parte del Reino 

Unido) y la República de Irlanda (país independiente 

parte de la UE-27). Finalmente, los lineamientos 

incluirán la negociación del monto de los 

compromisos adquiridos en el pasado por el Reino 

Unido, así como sus obligaciones futuras, que se 

calculan en unos 60mme (~65mmd). Esto incluye 

pensiones para trabajadores de la Unión Europea, 

compromisos en paquetes de rescate como en el caso 

de Irlanda y gastos en infraestructura que aún tienen 

que ser financiados. En este respecto, May señaló 

que sabe que el Reino Unido debe cubrir algunas de 

sus obligaciones financieras pasadas, pero señaló 

que el Reino Unido hará sus propios reclamos 

conforme salga del bloque.  

Por lo pronto, el Parlamento británico tiene que 

aprobar el llamado “Great Repeal Act” o ley de 

abrogación. El parlamento británico enfrenta el 

desafío de acabar con más de 40 años de legislación 

en común, un tema que tiene consecuencias para casi 

todos los sectores de la economía (ver cronograma 

con el número 3). El objetivo del Great Repeal Act –

que se presentará en el inicio del período legislativo 

en mayo-, es dar continuidad jurídica al Reino Unido 

una vez que haya salido de la UE.  

En este contexto, se derogará la Ley de las 

Comunidades Europeas de 1972 y, por lo tanto, 

pondrá fin a la aplicabilidad de la legislación de la 

UE en el Reino Unido dando al Parlamento el poder 

de absorber partes de la legislación de la UE en la 

legislación del Reino Unido y desechar elementos 

que no quiere mantener. Mientras tanto, se deberán 

hacer miles de enmiendas entre ahora y el Brexit, 

incluyendo algunas menores –como referencias a las 

instituciones de la UE-, y otras más sustanciales, 

como por ejemplo los que tienen que ver con los 

cuerpos reguladores. Los sectores más afectados por 

estos cambios serán el farmacéutico, el financiero, el 

aeronáutico, entre otros.  

Dada la complejidad de la negociación, es posible 

que la separación del Reino Unido sea poco 

amistosa. Esto puede significar tener que hacer 

tratados comerciales independientes, perder 

completo acceso al mercado único, tener completo 

control sobre los inmigrantes provenientes de la 

Unión Europea y tener que someterse a las reglas de 

la Organización Mundial de Comercio. No obstante, 

de darse una salida más amistosa, el Reino Unido 

probablemente se mantenga cerca de los acuerdos 

existentes con la Unión Europea, acepte el 

movimiento de bienes, servicios, capital y personas y 

permita que los miembros de la UE puedan seguir 

viviendo y trabajando en el Reino Unido. En nuestra 

opinión, esta podría ser la opción más conveniente 

para el Reino Unido, dada la estrecha relación que 

existe con Europa, como se observa en los siguientes 

gráficos. 

Exportaciones del Reino Unido 
% del total 

 
Fuente: Bloomberg 
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Importaciones del Reino Unido 
% del total 

 
Fuente: Bloomberg 

Otras fechas importantes en el proceso de 

negociación. Como ya hemos mencionado la 

negociación se debe llevar a cabo en 24 meses. Una 

vez definidos los lineamientos en los tiempos ya 

descritos, empezarán las negociaciones que 

probablemente se llevarán lo que resta del año e 

inclusive el primer trimestre de 2018. El Reino 

Unido tiene el incentivo de negociar un acuerdo lo 

antes posible con el fin de reducir la incertidumbre. 

Al contrario, la UE prefiere tardar más, aunque su 

fecha límite es octubre de 2018, para tener el tiempo 

suficiente para que un eventual acuerdo sea 

ratificado por los parlamentos de cada uno de los 

países, así como por el Consejo Europeo y el 

Parlamento Europeo. Del lado del Reino Unido, el 

acuerdo también debe ser ratificado por el 

Parlamento. Marzo de 2019 es el límite establecido 

por el Artículo 50 del Tratado de Lisboa. Este límite 

puede ser ampliado aunque no parece probable en 

este punto dado el proceso de elecciones al 

parlamento europeo que tendrá lugar en 2019. 

Cronograma – Pasos a seguir en el proceso del Brexit 

 
Fuente: Banorte-Ixe 

 

En nuestra opinión, cualquiera que sea el 

resultado, el proceso supone un cambio profundo 

en las estructuras de los dos bloques 

negociadores. Quizá el más afectado será el Reino 

Unido quien perderá el acceso a su mercado más 

grande y, políticamente, perderá peso en el 

panorama mundial. Adicionalmente, enfrenta la 

posibilidad de una división profunda a su interior 

dadas las amenazas de Escocia de sostener otro 

referéndum sobre su permanencia. En este contexto, 

al ser la contraparte más débil de la negociación, es 

muy probable que tenga que hacer algunas 

concesiones. Para la Unión Europea, la salida del 

Reino Unido supone cuestionamientos importantes 

sobre la viabilidad del bloque. Cabe señalar que 

Europa ha vivido su período más próspero y estable 

desde la creación del sistema europeo después de 

largos períodos de guerras e inestabilidad. 
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México 
 

 En línea con nuestro pronóstico, Banxico incrementó en 25pb la tasa 

de referencia a 6.5% 
 

 Estimamos un inflación de 0.58% m/m en marzo 
 

 Esperamos una recuperación marginal de la confianza del consumidor 

en marzo 
 

 

Durante la semana, Banco de México dio a conocer su anuncio de política 

monetaria, donde la Junta de Gobierno decidió incrementar en 25pb la tasa de 

referencia en 25pb a 6.50%, en línea con nuestro pronóstico. En nuestra opinión, 

el incremento responde principalmente al aumento de 25pb que realizó el Fed en 

su última reunión de política monetaria el pasado 15 de marzo.  

Adicionalmente, el banco central determinó que el balance de riesgos para la 

inflación no mostró un deterioro adicional. No obstante, destacaron los 

siguientes riesgos al alza: (1) El impacto tanto directo como indirecto de la 

liberalización gradual de los precios de la gasolina, aunque resaltaron la 

temporalidad de dicho efecto, ya que no deberían de tener un impacto sostenido 

sobre los precios de la economía; (2) a pesar de la apreciación que ha registrado 

la divisa mexicana reconocieron que prevalece la incertidumbre en el entorno 

externo, por lo que seguirán atentos a su comportamiento. 

De igual forma, el banco central volvió a mencionar que dado el entorno 

adverso, uno de sus principales retos será evitar dichos efectos de segundo 

orden, así como mantener las expectativas de inflación ancladas. De igual 

forma, cabe destacar que éste fue el primer comunicado de política monetaria en 

el cual la Junta de Gobierno mencionó que la decisión fue unánime, lo cual 

percibimos como una mejora en la comunicación del Instituto Central. 

En este sentido, ahora consideramos que el banco central incrementará la tasa de 

referencia en 50pb en lo que resta del año (anterior: 75pb), aunque no 

descartamos incrementos adicionales de deteriorarse el panorama respecto al 

entorno tanto externo como interno. De igual forma, creemos que estos 50pb 

estarán distribuidos en dos alzas de 25pb en las reuniones de septiembre y 

diciembre, justo después de que el Fed decida incrementar la tasa de referencia.  
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Esperamos una inflación de 0.58% m/m en marzo 

El próximo viernes, a las 8:00am, el INEGI 

publicará su reporte mensual de inflación de marzo. 

Estimamos un incremento de 0.58% mensual en el 

índice general (consenso: 0.57%), mientras que para 

el componente subyacente esperamos un crecimiento 

de 0.54% quincenal (consenso: 0.50%).   

Inflación por componentes durante marzo 
% incidencia mensual 

  
Banorte-

Ixe 2016 Diferencia 

Total 0.58 0.15 0.43 

    Subyacente 0.40 0.27 0.13 

        Mercancías 0.26 0.12 0.14 

            Alimentos procesados 0.12 0.05 0.06 

            Otros bienes 0.15 0.07 0.08 

        Servicios 0.14 0.15 -0.01 

            Vivienda 0.04 0.04 0.00 

            Educación 0.00 0.00 0.00 

            Otros servicios 0.09 0.11 -0.02 

No subyacente 0.18 -0.13 0.31 

        Agricultura 0.18 -0.10 0.27 

            Frutas y verduras 0.16 -0.11 0.27 

            Pecuarios 0.01 0.01 0.00 

        Energéticos y tarifas 0.00 -0.03 0.03 

            Energéticos -0.02 -0.03 0.01 

            Tarifas del gobierno 0.02 0.00 0.02 
 

Fuente: Banorte-Ixe con datos del INEGI y Banxico  
Nota: las contribuciones pueden no sumar debido al número de decimales en la 
tabla.  

La inflación durante el período en cuestión se 

explicará por presiones sobre los precios de frutas y 

verduras, particularmente por el incremento 

observado durante la primera quincena en el precio 

de los jitomates. Asimismo, esperamos que el 

componente de mercancías también impulse a la 

inflación del periodo dada la depreciación que ha 

acumulado el tipo de cambio en los últimos meses. 

Esperamos que la inflación sea 43pbs mayor a la 

observada en el mismo período de 2016, como 

resultado de: (1) 27pbs provenientes de una mayor 

contribución de frutas y verduras (16pbs vs. -11pbs 

en 2016); (2) 8pbs derivados de una mayor 

contribución de los precios de otros bienes (15pbs 

vs. 7pbs en 2016); y (3) 6pbs de una mayor 

contribución de alimentos procesados (12pbs vs. 

5pbs en 2016) como se muestra en la siguiente tabla. 

 

Con estos resultados, la inflación anual se ubicará en 

5.32% anual en marzo (anterior: 4.86%), mientras 

que la subyacente se ubicará en 4.44% (anterior: 

4.26% anual). Hacia delante, estaremos atentos a la 

evolución de los precios de los energéticos, dado el 

inicio de la temporada vacacional (driving season) 

en EE.UU, así como a la evolución del tipo de 

cambio. 

Esperamos una recuperación marginal de la 

confianza del consumidor en marzo 

El próximo miércoles a las 8:00am, el Banco de 

México y el INEGI darán a conocer los resultados de 

la encuesta mensual de confianza del consumidor 

para el tercer mes del 2017, donde esperamos una 

caída de 9.8% anual en el índice total. Con ello, la 

confianza del consumidor podría alcanzar un nivel 

de 80.5 puntos, por encima de los 75.7 puntos 

alcanzados en el mes anterior. Con cifras ajustadas 

por estacionalidad, esperamos un avance de 2.1% 

mensual en el índice total.  

Estimamos que la confianza del consumidor (medida 

con cifras ajustadas por estacionalidad) se 

incrementó 2.1% m/m derivado de la significativa 

apreciación que presentó la divisa mexicana durante 

las primeras semanas de marzo. De igual forma, 

consideramos que el estable comportamiento de los 

precios de la gasolina en las primeras tres semanas 

del mes también tendrán un impacto positivo sobre 

los niveles de confianza de los hogares mexicanos.  

Hacia delante, consideramos que la confianza del 

consumidor continuará en niveles bajos derivado de 

los siguientes factores: (1) La incertidumbre en torno 

a las políticas económicas que implementará Donald 

Trump y el impacto que tendrán sobre la relación 

comercial entre México y EE.UU.; (2) la 

desaceleración de la economía mexicana; y (3) 

mayores niveles de inflación generados por el mayor 

traspaso de la depreciación del tipo de cambio a 

precios y por la liberalización de los precios de los 

energéticos 
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Estados Unidos 
 

 La atención estará en las minutas de la última reunión del FOMC 
 

 Esperamos una creación de 201 empleos en marzo  
 

 El consumo ha tenido un lento inicio de año, mientras que la inflación 

subyacente se acerca al objetivo 

La semana que entra, la atención estará centrada en la publicación de las 

minutas de la última reunión del FOMC en la que se decidió incrementar en 

25pb la tasa de referencia. Cabe recordar que previo a la reunión, los miembros 

del Fed adoptaron un tono muy hawkish, lo que creemos se debió a que estaban 

preparando al mercado para el alza. Sin embargo, las recientes intervenciones de 

los miembros del Fed fueron menos hawkish y creemos que dejan fuera de la 

mesa la opción de otro incremento en la próxima reunión de mayo, por lo que 

las minutas dejarán en claro que el ciclo de alza en tasas continuará pero de 

forma gradual. Será importante observar las distintas opiniones de los miembros 

del FOMC, teniendo en cuenta que la votación por subir la tasa en marzo no fue 

unánime, con un voto a favor de mantenerla sin cambios. Creemos que las 

minutas mostrarán que siguen esperando una recuperación moderada de la 

actividad económica, aunque sí resaltarán que este ha tenido un desempeño 

modesto en los últimos meses. En cuanto a la inflación, destacarán que 

continuará acerándose al objetivo pero creemos que resaltarán que las 

expectativas de inflación han bajado ante la caída en el precio de la gasolina. 

Entre los riesgos a la baja para la inflación, podrían mencionar que el dólar se ha 

debilitado a niveles cercanos a los observados antes de la elección y creemos 

que nuevamente abordarán con profundidad la incertidumbre en torno a la 

política fiscal 

En este contexto, durante la semana hubo una abultada agenda de intervenciones 

por parte de miembros del Fed. De las intervenciones de miembros con derecho 

a voto dentro del FOMC este año destacamos: Charles Evans, del Fed de 

Chicago, quien dijo que dos alzas en la tasa de referencia durante este año lucen 

adecuadas dada la incertidumbre en torno a las perspectivas para la inflación y 

el gasto del gobierno, pero que si gana más confianza en las perspectivas que 

tiene, eso podría indicar que pudieran ser tres alzas. Adicionalmente, dijo que le 

sorprendería mucho que los datos apuntaran a un alza en la tasa en la reunión 

del FOMC de mayo. Resaltó que la economía de Estados Unidos probablemente 

está en pleno empleo y que la inflación subyacente del indicador PCE no 

alcanzará el 2% sino hasta el 2019. Explicó también que la incertidumbre fiscal 

pesa sobre las perspectivas. Por su parte, Robert Kaplan, del Fed de Dallas, dijo 

que se están moviendo hacia el pleno empleo pero todavía no están ahí y 

mencionó que apoyará más pasos para una restricción gradual. Por su parte, 

Stanley Fisher, vicepresidente del Fed, destacó que dos alzas más en la tasa de 

referencia este año le parecen adecuadas. Finalmente, William Dudley, del Fed 

de Nueva York dijo que un par de alzas más este año le parecen razonables y 

dijo también que el banco central debería empezar a reducir su hoja de balance 

hacia el cierre del año. Por su parte, Neel Kashkari, del Fed de Minneapolis, dijo 

que la inflación subyacente no está subiendo rápidamente y explicó que hay 

interés dentro del FOMC de reducir la hoja de balance gradualmente.   

Katia Goya 
Economista Senior, Global 
katia.goya@banorte.com 
 

Juan Carlos García  
Economista, Global 
juan.garcia.viejo@banorte.com 
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La semana que entra… 

Estaremos atentos a la publicación del reporte del 

mercado laboral de marzo el que esperamos muestre 

una creación de 201 mil plazas, después de una 

creación de empleos importante durante el mes 

previo. Por su parte, creemos que la tasa de 

desempleo permanecerá en 4.7%, nivel considerado 

como de pleno empleo. En este contexto, 

consideramos que la tasa de participación también se 

mantendrá en 63%. Cabe recordar que la tasa de 

participación se ha comenzado a recuperar, aunque 

aún permanece en niveles históricamente bajos. Los 

reclamos de seguro por desempleo han alcanzado los 

registros más bajos desde la década de los setentas, 

aunque en marzo observamos niveles un tanto 

mayores. Adicionalmente, los subíndices de empleo 

dentro de las encuestas de servicios a nivel regional 

(Nueva York) y a nivel nacional (PMI) mostraron 

resultados con sesgo menos positivo, al tiempo en 

que los correspondientes al sector manufacturero 

muestran resultados más alentadores. En lo que se 

refiere a los ingresos por hora, esperamos un 

incremento de 0.3% mensual, luego de un 

crecimiento de 0.2% durante el mes de febrero. 

Adicionalmente, el promedio de horas trabajadas a la 

semana podría mantenerse en 34.4. 

El crecimiento del PIB en 4T16 se revisó al alza a 

2.1% trimestral anualizado 

Dentro del reporte, observamos que el consumo 

creció a una tasa trimestral anualizada de 3.5%, por 

encima del primer y segundo estimado de 2.5% y 

3%, respectivamente. Mientras tanto, la inversión 

fija se revisó a la baja de 3.2% a 2.9%, denotando 

una menor recuperación de la reportada previamente. 

Por su parte, los inventarios sumaron 1pp, 0.1pp más 

que en el estimado previo, con lo que cumplieron 

dos trimestres consecutivos de mejoría en el ritmo de 

acumulación de inventarios. Mientras que, la 

contribución negativa de las exportaciones netas 

siguió siendo sumamente alta, derivado de la alta 

base de comparación del trimestre previo que tuvo 

su origen en una fuerte demanda externa por 

productos agrícolas. Esta situación permitió que este 

rubro sustrajera 1.8pp al crecimiento del periodo.  

 

La confianza de los consumidores mejoró en 

marzo 

El índice de confianza de los consumidores del 

Conference Board subió en marzo a 125.6pts. El 

aumento en el índice general respecto al mes anterior 

se debió principalmente a un alza en el subíndice de 

condiciones presentes que llegó a 143.1pts desde 

134.4pts en febrero y a una expansión en el 

componente de expectativas futuras que se ubicó en 

113.8pts desde 103.9pts el mes previo. En nuestra 

opinión, este indicador seguirá ubicándose en niveles 

elevados, aunque surgen algunas dudas sobre la 

implementación de las medidas propuestas por 

Trump. 

El consumo ha tenido un lento inicio de año, 

mientras que la inflación subyacente se acerca al 

objetivo 

El gasto personal real retrocedió en 0.1% m/m en 

febrero, con lo que mostró un crecimiento trimestral 

anualizado de 1.9% en febrero, por debajo de la cifra 

de 3.5% hasta 4T16. Dentro del reporte mensual, 

observamos un aumento de 0.1% en el consumo de 

bienes, derivado de una variación mensual nula en 

los bienes duraderos y de un crecimiento de 0.1% de 

los bienes no duraderos. Por su parte, el gasto en 

servicios decreció 0.1% mensual. Con estos datos, 

esperamos que la variación trimestral anualizada del 

consumo real se haya ubicado en 0.9% durante el 

primer trimestre del año, lo que representa una 

importante desaceleración respecto al dato de 3.5% 

del último trimestre de 2016. 

Por su parte, el deflactor del PCE mostró una 

variación mensual de 0.1% en febrero, con lo que el 

cambio anual subió de 1.9% a 2.1%. Mientras tanto, 

el índice de precios PCE subyacente aumentó 0.2% 

m/m, después de una variación de 0.3% m/m, con lo 

que el cambio anual se elevó a 1.8% desde 1.7%. Si 

bien la comparación anual en el índice general ha 

convergido al objetivo del Fed de 2%, creemos que 

este es un efecto causado principalmente por el 

incremento en el precio de energéticos. No obstante, 

en el mediano plazo, esperamos un contagio a los 

demás rubros, así como los efectos de mayores 

ingresos y de una política fiscal expansiva, pero 

creemos que el avance de la inflación subyacente 

hacia el objetivo será gradual. 
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Eurozona y Reino Unido 
 

 

 Theresa May invocó el Artículo 50 del Tratado de Lisboa iniciando el 

proceso de negociaciones del Brexit que tomará dos años  
 

 Las encuestas apuntan a una victoria de Emmanuel Macron en la 

segunda vuelta de las elecciones presidenciales en Francia  

Theresa May invocó el Artículo 50 del Tratado de Lisboa, con lo que inician las 

negociaciones de salida que tomarán dos años. La Unión Europea es un bloque 

conformado por 28 países independientes que tienen una unión política y 

económica y tienen un acuerdo de comercio entre ellos, en donde hay un libre 

flujo de bienes, servicios, capital y personas entre los países miembros. Cabe 

recordar que el 23 de junio de 2016 se llevó a cabo un referéndum en el que los 

británicos votaron a favor de salir del bloque. El proceso para la salida requería 

de la aprobación tanto de la Cámara de los Comunes como de la Cámara de los 

Lores para invocar el Artículo 50 del Tratado de Lisboa. El Artículo 50 es la 

cláusula que da a cualquier miembro de la Unión Europea el derecho de salir 

unilateralmente y determina el proceso para hacerlo. Al invocar este Artículo se 

notifica formalmente la intención de salir y se inicia con eso el proceso de 

negociación de la salida por los próximos 24 meses. Durante estos dos años, el 

Reino Unido seguirá regido por las leyes y tratados del bloque pero ya no puede 

dar su opinión y votar sobre las decisiones del mismo. Cabe destacar que el 

proceso de negociaciones puede extenderse por más de dos años pero sólo con 

una votación unánime del Consejo Europeo, es decir, que los 27 países del 

bloque deben estar de acuerdo. No obstante, la ampliación del plazo se ve, en 

este punto del tiempo, difícil sobre todo teniendo en cuenta que hay elecciones 

al Parlamento Europeo en 2019. 

En otros temas, el próximo 23 de abril se llevará a cabo la primera ronda de la 

elección presidencial en Francia. Dados los resultados de las últimas encuestas 

parecería que ya sólo quedan dos candidatos en la contienda. Emmanuel 

Macron y Marine Le Pen. De acuerdo con la encuesta de Ifop, tanto Macron 

como Le Pen obtendrían el 26% de los votos en la primera vuelta, contra el 18% 

de François Fillon. Mientras que Macron tendría el 60% de los votos en la 

segunda vuelta, obteniendo así la victoria definitiva sobre Le Pen con sólo el 

40% de los votos. Le Pen quiere impulsar la salida de Francia de la Eurozona, 

pero las encuestas muestran que la mayoría de los franceses desean permanecer 

dentro del bloque. De acuerdo con la encuesta Ifop, el 72% de los encuestados 

desea permanecer. Le Pen ha dicho que no pretende impulsar este proceso hasta 

después de llevar a cabo un debate nacional y tras las elecciones en Alemania 

que se celebrarán en septiembre, para evitar generar un foco de inestabilidad. En 

nuestra opinión, si bien el triunfo del Brexit y de Donald Trump en la elección 

presidencial en Estados Unidos mostraron una clara tendencia anti-

establishment, creemos que el reciente revés legislativo contra Trump en torno 

al Obamacare y la derrota del candidato de extrema derecha en las elecciones 

en Holanda, Wilders, muestra una caída en la preferencia por líderes de extrema 

derecha. En este entorno, si bien no descartamos un triunfo de Le Pen en la 

primera vuelta, creemos que será Macron quien obtenga la presidencia en la 

segunda vuelta que se celebrará el 7 de mayo. 

Katia Goya 
Economista Senior, Global 
katia.goya@banorte.com 
 

Juan Carlos García  
Economista, Global 
juan.garcia.viejo@banorte.com 
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Agenda semanal 

3-abr 
 
 
 
 

  Alemania: Ventas al menudeo (Feb) 

02:55 Alemania: PMI manufacturero (Mar F) 

03:00 Eurozona: PMI manufacturero (Mar F) 

03:30 Reino Unido: PMI manufacturero (Mar) 

04:00 Eurozona: Tasa de desempleo (Feb) 

4-abr 04:00 Eurozona: Ventas al menudeo (Feb) 

5-abr 
 
 
 

02:55 Alemania: PMI de servicios (Mar F) 

02:55 Alemania: PMI compuesto (Mar F) 

03:00 Eurozona: PMI de servicios (Mar F) 

03:30 Reino Unido: PMI de servicios (Mar) 

6-abr 01:00 Alemania: Órdenes de fábrica (Feb) 

7-abr 
 
 

01:00 Alemania: Producción industrial (Feb) 

03:30 Reino Unido: Producción industrial (Feb) 

03:30 Reino Unido: Balanza comercial (Feb) 
Fuente: Bloomberg 

La inflación en la Eurozona sigue sin mostrar 

presiones 

La variación anual de la inflación bajó de 2% a 

1.5%. Según el reporte preliminar del Eurostat, el 

índice de precios al consumidor subió 1.5% anual 

durante el mes de marzo, por abajo del 2% del mes 

previo y de la expectativa del consenso de 1.8%. La 

inflación durante el mes de marzo estuvo definida 

por un incremento de 1.8% anual en los precios de 

los alimentos, bebidas y el tabaco, desde 2.5% 

previo. A la vez que los energéticos presentaron un 

incremento de 7.3% anual, moderando su ritmo de 

avance desde 9.3% en febrero. Por su parte, los 

servicios registraron un aumento de 1% durante el 

periodo en cuestión, por abajo del 1.3% observado el 

mes anterior. Por último, la inflación subyacente –

que excluye alimentos y energéticos-, subió 0.7% a/a 

durante el tercer mes del año, por debajo de los 

niveles observados los cuatro meses previos y muy 

por abajo del objetivo del ECB de 2%. Por países, 

los precios en Alemania mostraron un incremento 

anual de 1.5% desde 2.2% previo. Por su parte, la 

inflación en Francia mostró un menor ritmo de 

avance, pasando de 1.2% a/a en febrero a 1.1% a/a. 

Mientras tanto, en España los precios crecieron 2.1% 

a/a en el tercer mes del año desde 3% a/a en febrero. 

Por último, en Italia, la comparación anual también 

moderó su ritmo de crecimiento pasando de 1.6% a/a 

a 1.3% a/a. 

En nuestra opinión, la inflación sigue sin mostrar 

fuertes presiones. Si bien el componente de precios 

energéticos sigue avanzando a un paso firme, hemos 

visto una moderación en el ritmo de crecimiento de 

la mano con un menor avance también en el resto de 

los rubros que componen el índice, destacando un 

menor crecimiento de la inflación subyacente, que 

aún se encuentra muy lejos del objetivo de 2% que 

tiene el banco central. Hasta ahora, parece que el 

alza en los precios de energéticos no está incidiendo 

sobre la inflación subyacente por medio de efectos 

de segunda vuelta. Estimamos que la variación anual 

del índice general podrá mantenerse ligeramente por 

encima del 1.5% en los próximos meses, para ceder 

a finales del año y ubicarse por arriba de 1% por 

temas de base de comparación. En este contexto, 

creemos que por ahora el ECB mantendrá una 

política monetaria acomodaticia que soporte tanto al 

frágil crecimiento económico como a la inflación. 

No esperamos cambios en la postura monetaria del 

banco central durante los próximos meses y 

estimamos que será hasta septiembre o diciembre 

cuando anuncien el rumbo de la política monetaria 

en términos de tasas (particularmente la de 

depósitos) y de las compras de activos (actualmente 

en 60mme mensuales). 

El PIB del Reino Unido creció 1.8% durante todo 

2016  

En el Reino Unido, el PIB final de 4T16 no mostró 

cambios respecto al estimado previo y se situó en 

0.7% t/t. Esta cifra corroboró un crecimiento del PIB 

de 1.8% durante todo 2016. Dentro del reporte, el 

desglose muestra que el consumo avanzó a un paso 

de 0.7% t/t, ligeramente por debajo de la cifra de los 

últimos dos trimestres, mientras que el gasto de 

gobierno se mantuvo sin cambios. No obstante, las 

exportaciones se beneficiaron de la depreciación de 

la libra esterlina y crecieron 4.6%, al tiempo en que 

las importaciones se redujeron 1% durante el 

trimestre. Para 2017 anticipamos una ligera 

desaceleración de la actividad económica a 1.6% 

anual, ante la incertidumbre relacionada con el 

proceso del Brexit. 
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Nota Especial: Mejores estimados del MXN tras una 

serie de sorpresas positivas    
Nota publicada originalmente el 30 de marzo de 2017 

 

 Modificamos nuestro estimado de cierre de año del USD/MXN de 22.30 

a 19.50 por dólar, con una trayectoria de mayor fortaleza tras una serie 

de sorpresas positivas, sobre todo de la nueva administración en EE.UU. 
 

 Esperamos un resultado mucho más positivo en la negociación del 

TLCAN y la relación con EE.UU. Otras sorpresas positivas incluyen el 

programa de coberturas cambiarias, mejoría en cuentas externas y 

mayor protección de un carry más alto que desincentiva el uso del MXN 

como hedge 
 

 Entre los principales riesgos a nuestros pronósticos destacan un giro 

negativo en las negociaciones con EE.UU. e impuestos fronterizos, la 

perspectiva de alzas del Fed y el proceso electoral de 2018 en nuestro 

país   

Fuerte revisión a la baja en pronósticos del USD/MXN. Ajustamos 

fuertemente nuestros estimados para el resto de 2017, con un pronóstico al 

cierre de año desde 22.30 a 19.50 por dólar. Reconocemos que varios de los 

riesgos considerados en nuestra última actualización
1 

se han disipado. El más 

positivo ha sido la retórica más constructiva sobre la próxima renegociación del 

TLCAN. Adicionalmente, la falta de comentarios sobre impuestos a las remesas 

o el pago del muro fronterizo aluden a un mejor panorama y menores riesgos. A 

pesar de la incertidumbre sobre el resultado final nuestro caso base es más 

positivo, implicando una menor prima de riesgo en el MXN comparado con 

nuestros supuestos previos. Esto ha sido acompañado de otras noticias positivas 

e inesperadas. Destacamos el nuevo programa de coberturas cambiarias 

separando la política cambiaria de la monetaria
2 

y la mejoría en cuentas 

externas, sobre todo en la balanza comercial no petrolera. Subestimamos la 

protección del mayor carry (tras el alza acumulada de tasas de Banxico en 2016) 

en episodios de aversión al riesgo y las entradas de flujos de portafolio en 

momentos de optimismo. No obstante, posibles presiones y volatilidad 

continúan presentes, probablemente más hacia el 2S17. Entre ellas la 

introducción de impuestos con ajustes fronterizos en EE.UU. (IAF), 

expectativas moderadas del mercado de alza de tasas del Fed y retos 

estructurales para la producción petrolera
3
. Localmente, la posibilidad de 

recortes en la calificación soberana e incertidumbre política de cara a la elección 

presidencial en 2018.  

Pronósticos del tipo de cambio 
Pesos por dólar, fin de periodo 

 
Fuente: Banorte-Ixe 
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Los riegos de corto plazo para la divisa mexicana 

se han balanceado, resultando en una menor 

prima de riesgo. El peso ha superado el desempeño 

de todos sus pares emergentes desde el inicio de la 

administración del Presidente Trump el 20 de enero. 

La divisa mexicana se ha apreciado poco más de 

15%, tras alcanzar un mínimo histórico de 

USD/MXN 22.04. Varios riesgos de corto plazo, 

algunos de ellos específicos para México, se han 

desvanecido o desplazado hacia 2018. En nuestra 

opinión, cinco factores han dirigido las expectativas 

de los inversionistas sobre el peso mexicano y 

seguirán presentarán durante 2017 y 2018:  

 Temas relacionas a Trump. El Presidente Trump 

adoptó tres temas principales en cuanto México: 

TLCAN, migración y la construcción de un muro 

fronterizo. Estos levantaron alta preocupación 

entre las autoridades mexicanas durante la 

campaña electoral. Sin embargo, las autoridades 

norteamericanas han mostrado un discurso más 

conciliatorio. Además de que las negociaciones 

pudieran ser menos dañinas para México que lo 

anticipado, la falta de apoyo legislativo la semana 

pasada en términos del Affordable Health Care 

Act (i.e. repeliendo Obamacare) sugiere menor 

apoyo político para una negociación negativa 

para los tres países miembros del TLCAN o un 

IAF. Sumándose a esto, la temporalidad de las 

negociaciones y su implementación sugieren que 

los riesgos se han desplazado hacia 2018 

 

 Dinámica geopolítica. Los inversionistas han 

expresado sus preocupaciones sobre el nuevo 

paradigma geopolítico global desde al año pasado 

(e.g. Brexit), especialmente de cara a las 

elecciones en Francia y Alemania que pudieran 

imponer riesgos para la estabilidad política de la 

Unión Europea. No obstante, la derrota de la 

opción de derecha, Geert Wilders, en las 

elecciones holandesas este mes, junto a Marine 

Le Pen en Francia perdiendo fuerza en encuestas 

apunta a una contención del momento “anti-

establishment”, al menos por este año. En 

contraste, Italia continúa en el foco de atención y 

pudiera inducir un incremento primas de riesgo 

global hacia el final del año. 

 

Otra situación a considerar es el proceso electoral 

en México durante 2017 y 2018. Este año las 

elecciones del Estado de México estarán en el 

radar de los inversionistas ya que pudieran servir 

como barómetro para la votación Presidencial de 

2018. En este sentido, las fuerzas políticas en 

México han mostrado una dinámica reciente donde 

la retórica de la izquierda se ha fortalecido. Así, las 

elecciones locales (e.g. Estado de México) el 4 de 

junio de 2017 serán una fecha importante para los 

participantes del mercado. 

 Política monetaria. Considerando su última 

decisión de política monetaria
4
, Banxico ha 

incrementado su tasa de referencia en 350pb 

desde diciembre de 2015. Esto ha resultado en 

una mejora significativa de las ganancias por 

acarreo para la divisa local y ha brindado soporte 

para el peso (sumándose el programa de 

coberturas de la Comisión de Cambios anunciado 

este año), especialmente cuando se considera el 

sesgo bajista de otros bancos centrales en EM 

(e.g. Brasil, Chile y Colombia). Por otro lado, el 

efecto de la trayectoria de la postura del Fed 

hacia adelante es incierto. Un Fed dovish pudiera 

generar mejores condiciones para activos de 

riesgo. Sin embargo, esta retórica pudiera resultar 

en una percepción sobre una dinámica económica 

con señales de desaceleración, lo cual no es 

positivo para la economía mexicana 

 

 Nueva realidad del petróleo. La producción de 

crudo cayó el año pasado 10.6% de 2.28Mbbl/d a 

2.04Mbbl/d, en un contexto de precios bajos 

desde 2014. Esto pudiera representar un riesgo 

para las finanzas públicas en el corto plazo toda 

vez la producción ha mostrado una tendencia a la 

baja desde 2003. Ante esto, los resultados 

positivos de las licitaciones de campos petroleros 

han mejorado el panorama desde el año pasado. 

Adicionalmente, si la economía norteamericana 

pierde dinamismo, un debilitamiento en la 

reciente fortaleza de las exportaciones 

manufactureras (que explican la significativa 

recuperación de la balanza comercial no 

petrolera) pudiera resultar en un enfoque 

renovado en los riesgos para financiar el déficit 

de cuenta corriente. 
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 Calificación crediticia. Nuestro escenario base es 

de una baja en la calificación soberana de México 

en un escalón por parte de las tres mayores 

agencias este año: Moody’s (actual A3), S&P 

(BBB+) y Fitch (BBB+). Los activos mexicanos 

ya operan en un nivel consistente con una 

calificación de Baa2/BBB, sugiriendo baja 

sensibilidad en la acción de precios de 

materializarse nuestra expectativa, especialmente 

conforme esperamos que la perspectiva crediticia 

se torne de ‘Negativa’ a ‘Neutral’, dejando al 

país dentro del grado de inversión por lo menos 

con un escalón de diferencia respecto al límite 

bajo. El riesgo para este escenario central recae 

en los resultados del TLCAN/IAF, desempeño de 

las cuentas fiscales y del crecimiento, así como el 

proceso electoral 2017/2018. Por último, el 

anuncio de Banxico sobre el remanente de 

operación
5
 es un evento positivo de corto plazo 

en términos crediticios. 
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Nota Especial: Calendario de emisiones 2T17: 

Mayores montos aprovechando condiciones 

favorables de mercado  
 La SHCP publicó hoy el calendario de emisiones gubernamentales del 

2T17. En nuestra opinión, lo más destacable es el incremento en los montos 

de emisión con el objetivo de aprovechar condiciones favorables de 

mercado y menores primas de riesgo como resultado de noticias positivas 

en términos de políticas económicas desde principios de año  

 El calendario de subastas gubernamentales del 2T16 mostró un aumento en 

total de $2,400 millones en los instrumentos emitidos por la SHCP y de 

$19,500 millones de aquellos que colocará Banxico, sin considerar subastas 

sindicadas (e.g. nuevo Udibono de 10 años Nov’28 de la próxima semana) 

ni las subastas extraordinarias de Cetes (renovación $50,000 millones) que 

tengan lugar en el periodo. La decisión de incrementar la oferta de papel es 

contraria a nuestras expectativas de utilizar en esta ocasión el monto 

derivado del remanente de operaciones de Banxico (favor de referirse a 

nuestra nota “El remanente de operación de Banxico asegura cumplimiento 

de metas fiscales este año” <pdf>, publicada el 29 de marzo de 2017) y a la 

estrategia adoptada el año pasado cuando se redujo en $17,408 millones los 

montos a subastar (ver detalles en nuestra nota “Reducción de montos de 

emisión de la SHCP sin sorpresas” <pdf> publicada el 29 de abril de 

2016). A nuestro parecer, la SHCP y Banxico están optando por una 

estrategia mucho más conservadora, aprovechando condiciones favorables 

en los mercados internacionales actualmente y una disminución 

significativa en la prima de riesgo para mantener los mismos montos de 

emisión, tratando de tener la mayor flexibilidad posible para utilizar el 

remanente de operaciones más adelante cuando los mercados 

internacionales pudieran mostrar una mayor aversión al riesgo y una 

elevada volatilidad 

 En términos de estrategia, seguimos pensando que las noticias de política 

económica dadas a conocer en el trimestre (aseveración de Banxico sobre 

la economía y la inflación, remanente de operaciones y esquema de 

coberturas cambiarias) sugieren la posibilidad de una disminución 

adicional en las primas de riesgo embebidas en instrumentos locales. Por 

ello, mantenemos nuestra visión positiva sobre el belly de la curva de 

Bonos M, favoreciendo posiciones largas en los Bonos M Jun’22, Dic’23 y 

Dic’24 
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Valores gubernamentales de la SHCP 

o Cetes: Los rangos de emisión máximo y 

mínimo para Cetes de 28, 91 y 182 días se 

mantuvieron sin cambios. El monto a subastar 

en Cetes de un año cada cuatro semanas se 

incrementó en $1,000 millones, pasando de 

$11,500 a 12,500 millones y tras un aumento de 

$500 millones en el 1T17 

Se llevarán a cabo subastas extraordinarias por 

$50,000 millones durante el trimestre con el 

objetivo de renovar los vencimientos de 

subastas previas de este tipo 

o Bonos M: El monto para las subastas en todos 

los plazos (3, 5, 10, 20 y 30 años) se mantuvo 

sin cambios. A partir del segundo trimestre, el 

nuevo bono de referencia de diez años será el 

Bono M Jun’27, reemplazando al Bono M 

Mar’26 

o Udibonos: Los mayores ajustes se observaron 

en este tipo de instrumentos, mismos que son 

ofrecidos cada cuatro semanas. En el plazo de 

tres años, el monto a subastar se redujo en 

UDIS 150 millones (alrededor de $859 

millones). El monto en el instrumento de diez 

años se recortó en UDIS 100 millones ($572 

millones). En contraste, el monto en valores a 

treinta años se incrementó en UDIS 100 

millones ($572 millones) 

El próximo miércoles 5 de abril se realizará una 

subasta sindicada del nuevo Udibono de 

referencia de 10 años Nov’38 (tasa cupón: 

4.00%, vencimiento el 30 de noviembre de 

2038). El máximo monto a ofrecerse será de 

UDIS 3,000 millones (alrededor de $17,169 

millones) 

Por último, se podrán realizar ofertas de 

Udibonos segregados a discreción de la 

Secretaría de Hacienda 

o Bondes D de 5 años: El monto a subastarse 

cada dos semanas permaneció sin cambios en 

$4,500 millones  

 

o En línea con la estrategia implementada en los 

últimos trimestres, se podrán realizar subastas 

sindicadas adicionales, manteniendo un formato 

flexible con el objetivo de aprovechar de mejor 

manera los periodos en los que se perciba 

mayor interés por parte de los inversionistas. 

De manera similar, la Secretaria de Hacienda 

podrá realizar operaciones de recompra y 

permutas con el objetivo de mejorar el perfil de 

vencimientos de deuda del Gobierno Federal  

Operaciones de Banco de México 

o El monto semanal de colocación de Bondes D 

se incrementó de $3,000 a $4,500 millones, 

quedando de la siguiente forma:  

 Plazo de 1 año: $1,500 millones 

 Plazo de 3 años: $1,500 millones 

 Plazo de 5 años: $1,500 millones 

Instrumentos del IPAB 

o Los montos semanales de colocación se 

mantuvieron sin cambios respecto al 1T17 en 

$4,000 millones, distribuidos de la siguiente 

manera: 

 Plazo de 3 años (BPAG28): $1,500 

millones 

 Plazo de 5 años (BPAG91): $1,400 

millones 

 Plazo de 7 años (BPA182): $1,100 

millones 

Instrumentos de PEMEX 

o El programa de financiamiento de Pemex para 

2017 le permite un monto de endeudamiento 

neto interno de hasta $28,000 millones de 

pesos, el cual considera la emisión de bonos en 

los mercados de deuda, la contratación de líneas 

de crédito revolventes y cualquier oportunidad 

de financiamiento 
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o Tomando en consideración las operaciones de 

mercado realizadas hasta el momento y el uso 

de las diferentes líneas de crédito, las 

necesidades de financiamiento de PEMEX para 

2017 están cubiertas. En caso de que las 

condiciones de mercado lo permitan, se podría 

considerar llevar a cabo transacciones que 

fortalezcan la posición de la caja en pesos 

o Adicionalmente, PEMEX podría realizar 

operaciones para financiar anticipadamente las 

necesidades para 2018 procurando un balance 

prudente de riesgo y costo, haciendo uso de la 

flexibilidad que tiene la empresa para 

administrar el techo de deuda autorizado, 

mediante los vasos comunicantes entre deuda 

externa e interna 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Subastas de valores gubernamentales para el 2T17 

   Montos a ofrecer por subasta en millones de pesos excepto Udibonos (millones de UDIS) 

Instrumento 
Subastas 2T17 (Nueva) 

 
Subastas 1T17 (Previa) 

Cantidad Periodicidad   Cantidad Periodicidad 

Cetes 28 días 
min. 4,000            

max. 11,000 
Rango semanal 

 
min. 4,000            

max. 11,000 
Rango semanal 

Cetes 91 días 
min. 7,000            

max. 14,000 
Rango semanal 

 
min. 7,000            

max. 14,000 
Rango semanal 

Cetes 182 días 11,500 Semanal 
 

11,500 Semanal 

Cetes 364 días 12,500 Cada 4 semanas 
 

11,500 Cada 4 semanas 

      
Bono M 3 años 8,500 Cada 4 semanas 

 
8,500 Cada 4 semanas 

Bono M 5 años 8,500 Cada 4 semanas 
 

8,500 Cada 4 semanas 

Bono M 10 años 8,000 Cada 6 semanas 
 

8,000 Cada 6 semanas 

Bono M 20 años 2,000 Cada 6 semanas 
 

2,000 Cada 6 semanas 

Bono M 30 años 3,000 Cada 6 semanas 
 

3,000 Cada 6 semanas 

      
Udibono 3 años 800 Cada 4 semanas 

 
950 Cada 4 semanas 

Udibono 10 años 600 Cada 4 semanas 
 

700 Cada 4 semanas 

Udibono 30 años 400 Cada 4 semanas 
 

300 Cada 4 semanas 

      
Bondes D 5 años 4,500 Cada 2 semanas   4,500 Cada 2 semanas 

Fuente: SHCP  
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Calendario de emisiones de valores gubernamentales para el 2T17*     

Fecha Fija Corto Plazo Fija Largo Plazo Udizado Revisable 

04-abr-17 Cetes de 1, 3 y 6 meses Bono M de 3 años (Jun'20) Udibono de 3 años (Dic'20) 
 

10-abr-17 Cetes de 1, 3 y 6 meses Bono M de 10 años (Jun'27) 
 

Bondes D de 5 años 

18-abr-17 Cetes de 1, 3 y 6 meses Bono M de 5 años (Jun'22) Udibono de 10 años (Dic'25) 
 

25-abr-17 Cetes de 1, 3, 6 y 12 meses Bono M de 20 años (Nov'36) Udibono de 30 años (Nov'46) Bondes D de 5 años 

02-may-17 Cetes de 1, 3 y 6 meses Bono M de 3 años (Jun'20) Udibono de 3 años (Dic'20) 
 

09-may-17 Cetes de 1, 3 y 6 meses Bono M de 30 años (Nov'47) 
 

Bondes D de 5 años 

16-may-17 Cetes de 1, 3 y 6 meses Bono M de 5 años (Jun'22) Udibono de 10 años (Dic'25) 
 

23-may-17 Cetes de 1, 3, 6 y 12 meses Bono M de 10 años (Jun'27) Udibono de 30 años (Nov'46) Bondes D de 5 años 

30-may-17 Cetes de 1, 3 y 6 meses Bono M de 3 años (Jun'20) Udibono de 3 años (Dic'20) 
 

06-jun-17 Cetes de 1, 3 y 6 meses Bono M de 20 años (Nov'36) 
 

Bondes D de 5 años 

13-jun-17 Cetes de 1, 3 y 6 meses Bono M de 5 años (Jun'22) Udibono de 10 años (Dic'25) 
 

20-jun-17 Cetes de 1, 3, 6 y 12 meses Bono M de 30 años (Nov'47) Udibono de 30 años (Nov'46) Bondes D de 5 años 

27-jun-17 Cetes de 1, 3 y 6 meses Bono M de 3 años (Jun'20) Udibono de 3 años (Dic'20)   

Fuente: SHCP 

    * En caso que se lleve a cabo la colocación de un instrumento mediante el método de subasta sindicada, el instrumento sindicado sustituirá al título que se venía colocando en las subastas 
primarias 
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AEROPUERTOS                  Nota Sectorial 
 

 Estimado de pasajeros de marzo

 Seguirá la tendencia positiva en marzo en el agregado con una tasa 

de crecimiento esperada de un dígito medio y menor a la del mes 

anterior debido a un efecto calendario adverso por Semana Santa  

 Estimamos un crecimiento de 3.5% A/A en pasajeros totales para 

Asur, un alza de 6.5% para los 13 aeropuertos de Gap y un aumento 

de 4.8% para Oma  

 Perspectiva positiva del sector aeroportuario basada en las acciones de 

aerolíneas con aperturas de rutas, aumento de frecuencias y expansión 

de flotas, así como un desempeño favorable del turismo 

Seguirá la tendencia positiva en marzo con una tasa de crecimiento 

esperada de un dígito medio. En los próximos días, los 3 grupos 

aeroportuarios privados -Asur, Gap y Oma- estarán dando a conocer sus 

reportes de tráfico de pasajeros correspondientes al mes de marzo. Cabe señalar 

que hay un efecto calendario adverso este mes debido a que en 2016 el periodo 

de Semana Santa fue en marzo y este año será en abril. Con lo anterior, en el 

consolidado creemos que se presentará una menor tasa de crecimiento a la 

mostrada en febrero (9.6%).  

Estimamos un crecimiento de 3.5% en pasajeros para Asur, un alza de 

6.5% para Gap y un aumento de 4.8% para Oma. Asur seguiría presentando 

un aumento en su tráfico de pasajeros, tomando en cuenta el nivel sólido de 

ocupación hotelera en donde se encuentra su aeropuerto más importante, 

Cancún. Esperamos que Asur reporte un crecimiento de 3.5% A/A en su tráfico 

total de pasajeros, conformado por un alza de 2.0% en pasajeros nacionales y de 

4.4% en los internacionales. 

En lo que respecta a Gap, prevemos que presente un aumento en su tráfico de 

pasajeros de marzo de 6.5% A/A, ante un alza de 7.2% en el tráfico nacional y 

de 5.6% en el tráfico internacional. Considerando sólo los 12 aeropuertos que 

opera en México, es decir, excluyendo el Aeropuerto Montego Bay de Jamaica 

(MBJ), esperamos que el crecimiento de pasajeros sea de 7.0%. 

Por último, estimamos que Oma reporte un crecimiento de pasajeros totales de 

4.8%, con un incremento de 5.9% en sus pasajeros nacionales y una baja de 

1.5% en sus pasajeros internacionales. 
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Sector Aeroportuario / Perspectiva 
Positiva 
 
 
 
 

Empresa Recom. 
PO 
17E 

Rend. 
17E 

Asur Compra $343 2.3% 

Gap Compra $195 6.3% 

Oma Compra $118 16.5% 

 
 
 
 

Empresa 
FV/Ebitda 

12m 
FV/Ebitda 

17E 
Peso 
IPC 

Asur 18.6x 16.4x 2.31% 

Gap 16.5x 15.0x 2.47% 

Oma 13.8x 12.1x 0.96% 

 

31 de marzo 2017 

32



 
 
 

 

 
 

Buena perspectiva para el sector. El entorno 

económico para 2017 luce complicado ya que 

implica un menor crecimiento económico, mayor 

inflación, tasas de interés más altas y una 

depreciación del tipo de cambio. No obstante lo 

anterior, consideramos que el sector aeroportuario 

continúa con perspectivas favorables ante el buen 

desempeño del turismo y la mayor oferta de asientos 

en diversas aerolíneas que incluyen la apertura de 

nuevas rutas, aumento de frecuencias y expansión de 

flotas. Las aerolíneas de bajo costo buscan ganar un 

mercado potencial al competir con líneas de 

autobuses de primera clase, lo cual podría continuar 

hacia adelante, aunque hay que monitorear el 

desempeño de los precios del petróleo. 

Por otro lado, la depreciación del tipo de cambio 

favorece al tráfico de pasajeros internacionales, en 

donde Asur tiene una mayor exposición, seguido de 

Gap, y por último, Oma. En nuestro portafolio 

institucional tenemos exposición en los tres grupos 

aeroportuarios con recomendación de Compra para 

cada uno. Para Asur nuestro PO2017E es de P$343 

por acción, para Gap el PO2017E es de P$195 por 

acción y para Oma el PO2017E es de P$118 por 

acción. 

 

 

 

 

Grupos aeroportuarios - Comparativo de rendimientos de marzo 

 

Fuente: Banorte-Ixe 
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Estados Financieros Múltiplos y razones financieras
(US$ Millones) 2015 2016 2017E 2018E 2015 2016 2017E 2018E

Ingresos 8,175 8,174 9,267 10,159 FV/EBITDA 9.5x 8.6x 7.7x 7.2x

Utilidad Operativ a 2,194 2,338 2,816 3,201 P/U 18.7x 16.2x 14.5x 12.9x

EBITDA 3,014 3,362 3,945 4,369 P/VL 2.0x 1.9x 1.8x 1.8x

     Margen EBITDA 36.9% 41.1% 42.6% 43.0%

Utilidad Neta 1,057 1,224 1,199 1,535 ROE 10.7% 11.8% 12.7% 14.2%

     Margen Neto 12.9% 15.0% 12.9% 15.1% ROA 4.9% 5.5% 5.1% 6.3%

EBITDA/ intereses 26.3x 23.6x 23.4x 21.3x

Activ o Total 21,562 22,119 23,591 24,298 Deuda Neta/EBITDA 1.9x 1.7x 1.7x 1.6x

     Disponible 1,763 1,476 1,542 1,383 Deuda/Capital 0.7x 0.6x 0.7x 0.6x

Pasiv o Total 10,183 10,197 11,161 11,149

     Deuda 7,560 7,332 8,395 8,395

Capital 11,379 11,922 12,430 13,149

Fuente: Banorte-Ixe  
 

 

 

GMEXICO                                          Nota de Empresa 
 

  Adquisición estratégica en Florida

 GMexico llegó a un acuerdo para adquirir el 100% de Florida East 

Coast Railway Holdings Corp (FEC) a través de su división de 

Transporte (GMXT) por un monto de US$2,100m al incluir deuda 

 En 2016 FEC registró un EBITDA de US$154m (20% del EBITDA de 

GMXT), lo que representaría un múltiplo de adquisición FV/EBITDA 

de 13.5x, elevado vs 11.4x de empresas comparables   

 Desde nuestro punto de vista este premio se justifica ante las 

expectativas de crecimiento y el sólido posicionamiento que ofrece FEC 

para la compañía. Reiteramos COMPRA y PO2017 de P$71.00 

Fortalece negocio ferroviario. GMexico anunció que, a través de su División 

de Transportes, GMéxico Transportes (GMXT), llegó a un acuerdo con Florida 

East Coast Railway Holdings Corp (FEC) mediante el cual GMXT adquirirá el 

100% de las acciones de FEC en una transacción en efectivo por un monto total 

de US$2,100m, al incluir deuda. La transacción se encuentra sujeta a diversas 

condiciones de cierre, incluida la obtención de las autorizaciones 

gubernamentales correspondientes. Con sede en Jacksonville, Florida, FEC 

ofrece servicios ferroviarios a lo largo de la costa este de Florida y es el 

proveedor del servicio a los puertos del sur: Miami, Everglades y Palm Beach. 

FEC tiene capacidad para atender al 70% de EE.UU. en 1 a 4 días y atiende una 

diversa combinación de clientes en los sectores intermodal, de agregados, 

automotriz, de químicos, metales y madera, manejando alrededor de 550,000 

carros cargados al año. Con esta transacción, GMexico no solo adquiere el 

control de FEC, sino que además se incluyen los activos y tierras, a diferencia 

de México, en donde se adquieren concesiones que otorgan derechos de paso 

por determinado tiempo. FEC es propiedad de fondos manejados por filiales de 

Fortress Investment Group LLC (NYSE: FIG). 

www.banorte.com 
www.ixe.com.mx 
@analisis_fundam 

 
Marissa Garza 
Subdirector Financiero/Minería/Químico 
marissa.garza@banorte.com 

 
 
 

COMPRA 
Precio Actual P$56.61 

PO2017 P$71.00 

Dividendo (%) 1.2% 

Rendimiento Potencial 26.6% 

Máximo – Mínimo 12m 67.34-38.40 

Valor de Mercado (US$m) 23,309.0 

Acciones circulación (m) 7,785 

Flotante 40.0% 

Operatividad Diaria (P$m) 531.5 

Múltiplos 12M*  

FV/EBITDA 8.6x 

P/U 16.2x 
*Con datos del comunicado de prensa 

 
 
 
Rendimiento relativo al IPC  
(12 meses) 
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GMEXICO – Estados Financieros 
(cifras nominales en millones de dólares) 

 Ventas y Margen EBITDA 
(cifras en millones de dólares) 

 

Estado de Resultados          

Año 2015 2016 2017E 2018E TACC 

      Ventas Netas 8,181.1 8,173.4 9,267.4 10,158.6 6.4% 

Costo de Ventas 4,828.4 4,631.7 5,244.3 5,736.5 4.2% 

Utilidad Bruta 3,352.6 3,541.7 4,023.0 4,422.2 9.5% 

Gastos Generales 287.2 219.4 78.3 53.2 -47.8% 

Utilidad de Operación 2,187.9 2,337.6 2,815.8 3,200.7 13.4% 

Margen Operativo 26.7% 27.7% 30.4% 31.5% 6.6% 

Depreciación Operativa 877.6 1,024.1 1,128.9 1,168.3 13.4% 

EBITDA Ajustado 3,015.0 3,361.7 3,944.7 4,369.0 14.4% 

Margen EBITDA 36.9% 41.1% 42.6% 43.0% 7.5% 
Ingresos (Gastos) Financieros 
Neto 74.0 90.3 499.6 225.5 N.A. 

Intereses Pagados   395.6 671.6 436.5   

Intereses Ganados   305.3 172.1 210.9   

Utilidad (Pérdida) en Cambios           

Part. Subsidiarias no Consolidadas 22.4 27.8 36.0 36.5 26.8% 

Utilidad antes de Impuestos 2,012.8 2,247.4 2,250.2 2,902.0 5.7% 

Provisión para Impuestos 756.6 758.9 787.1 1,016.1 2.0% 

Utilidad Neta Consolidada 1,278.6 1,488.5 1,499.1 1,922.5 8.3% 

Participación Minoritaria 268.8 264.6 300.3 387.6   

Utilidad Neta Mayoritaria 1,009.8 1,223.9 1,198.8 1,534.9 9.0% 

Margen Neto 12.3% 15.0% 12.9% 15.1% 2.4% 

UPA 0.130 0.147 0.154 0.197 9.0% 

            

Estado de Posición Financiera        

Activo Circulante 4,330.0 4,114.0 4,746.8 4,523.5 4.7% 

Efectivo y Equivalentes de Efectivo 1,847.6 1,292.5 2,115.0 1,144.6 7.0% 

Activos No Circulantes 17,232.8 18,005.0 18,844.2 19,774.4 4.6% 

Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 13,278.6 13,800.0 14,285.2 14,763.4 3.7% 

Activos Intangibles (Neto) 3,954.2 4,203.2 4,559.0 5,011.1 7.4% 

Activo Total 21,562.8 22,119.0 23,590.9 24,298.0 4.6% 

Pasivo Circulante 1,377.4 1,476.5 1,542.4 1,383.1 5.8% 

Deuda de Corto Plazo 144.6 129.7 128.6 128.6 -5.7% 

Proveedores 1,398.7 1,346.8 1,351.4 1,498.9 -1.7% 

Pasivo a Largo Plazo 8,814.4 2,994.3 9,618.2 9,765.7 4.5% 

Deuda de Largo Plazo 7,415.7 7,202.5 8,266.8 8,266.8 5.6% 

Pasivo Total 10,191.8 10,196.8 11,160.6 11,148.8 4.6% 

Capital Contable 11,378.8 11,922.3 12,430.3 13,149.2 4.5% 

Participación Minoritaria 1,528.3 1,562.0 1,924.9 2,358.1 
 Capital Contable Mayoritario 9,850.5 10,360.3 10,505.4 10,791.1 3.3% 

Pasivo y Capital 21,570.6 22,119.0 23,590.9 24,298.0 4.6% 

Deuda Neta 5,712.7 6,261.7 6,280.3 7,250.8 4.9% 
 

 

 
Utilidad Neta y ROE 
(cifras en millones de dólares) 

 

 
Deuda Neta / Deuda Neta a EBITDA 
(cifras en millones de dólares) 

 

 
Fuente: Banorte-Ixe, BMV  
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Una adquisición estratégica. FEC es el ferrocarril 

regional más grande en Norteamérica, con el mayor 

ingreso por milla que cualquier otro, una historia de 

crecimiento constante (TCAC 2012-2016: +11% en 

ingresos y +10% en EBITDA), un modelo de 

operación altamente eficiente e infraestructura de 

alta calidad. La transacción le permitirá a GMexico 

expandir y consolidar su presencia al complementar 

las operaciones de Texas Pacific. Adicionalmente, 

añadirá una mayor diversificación de ingresos, 

productos, clientes y ofrecerá una mayor exposición 

a mercados dolarizados. Con esta transacción, la 

mezcla de ingresos en pesos y dólares estará más 

balanceada (52% P$, 48% US$), siendo una 

importante fortaleza en un entorno como el actual. 

La mayor parte de la transacción se financiará 

con deuda a nivel de GMXT. De aprobarse el 

acuerdo, la transacción se estaría financiando con 

US$350m de capital propio de GMXT y US$1,550m 

de deuda a diferentes plazos y US$200m de deuda 

adquirida. Con esto, GMXT mantendrá un balance 

sólido con una razón de 1.9x deuda neta a EBITDA 

2016 pro-forma. De esta manera, se aprovechará la 

capacidad de apalancamiento de GMXT que 

actualmente cuenta con una caja neta de US$115m. 

A nivel de GMexico, la razón de deuda neta a 

EBITDA pasaría de 1.8x en 2016 a 2.2x, esperando 

converger hacia niveles de 1.6x en 2017. 

Contribución favorable, aunque marginal, al 

EBITDA consolidado de GMexico. De acuerdo con 

el comunicado de GMexico, con esta adquisición la 

división de Transporte GMXT aumentaría el 

EBITDA a 20% A/A, al pasar de US$775m en 2016 

a US$930m pro-forma al incluir el EBITDA de FEC. 

Esto representaría US$154m adicionales. Es 

importante mencionar, que FEC mantiene un margen 

del 38%, por debajo de los niveles de 45% de 

GMXT, esperando alcanzar sinergias y mejores 

prácticas de ambos lados; por ejemplo, la adaptación 

de locomotoras para funcionar con gas natural en 

lugar de diésel lo cual generará una importante 

reducción de costos de operación (US$8m), 

incremento en el volumen intermodal con el mayor 

uso de camiones de 9% a 25% (US$13m) y ahorros 

por inversiones en los puertos de Miami y 

Everglades (US$32m ). Adicionalmente se estima 

que FEC pueda duplicar su EBITDA hacia 2021 

(US$328mE) sustentado en inversiones estratégicas, 

enfocadas en logros transformacionales. 

Adicionalmente, la expansión del Canal de Panamá 

consolidará a Florida como la puerta principal hacia 

Norteamérica. En 2017 se anticipa un incremento del 

20% en el EBITDA para alcanzar los US$185m, 

aunque la contribución a las cifras consolidadas de 

GMexico sería cercana al 2%, al considerar que 

comience a consolidarse en la segunda mitad del 

año.  

Valuación luce elevada, pero se justifica ante el 

atractivo potencial. Tomando en consideración las 

cifras mencionadas por Gmexico, el múltiplo de 

adquisición FV/EBITDA 2016 se ubicaría en 13.5x, 

que luce elevado, ya que representa un premio del 

18.4% sobre el promedio de empresas comparables 

de 11.4x, de acuerdo con el consenso de Bloomberg. 

Consideramos que parte del premio se justifica por 

la adquisición no solo del control de las operaciones, 

sino también de los terrenos y activos. Si tomamos 

en consideración el EBITDA estimado para 2017, el 

múltiplo FV/EBITDA sería similar al promedio de 

empresas comprables en 11.4x, esperando un 

abaratamiento a niveles de 9.5x en 2018. 

Reiteramos nuestra visión positiva para 

GMexico. Después de haber escuchado el racional 

tras la transacción de FEC, nos parece positivo el 

hecho que la compañía continúe fortaleciendo un 

negocio que ha resultado muy rentable y con 

perspectivas en la industria muy favorables. 

Consideramos que es una importante adición 

estratégica para GMXT, sobre todo para la oferta de 

servicios de transporte en Norteamérica. Esta 

transacción genera una mayor fortaleza en cuanto a 

la presencia geográfica, y consolida a GMXT como 

operador ferroviario en EE.UU., agregando una línea 

ferroviaria fundamental en Florida a las operaciones 

existentes de la empresa en Texas. Con la 

transacción, Grupo México espera un mayor 

desarrollo comercial al potencializar las relaciones 

de ambas empresas y se esperan alcanzar sinergias y 

mejores prácticas de ambos lados. La presión que 

observamos recientemente en el precio de la acción, 

relacionada con una valuación que a primera vista 

lucía elevada, pero que a nuestro parecer se justifica, 

sin duda generan una atractiva oportunidad para 

incrementar posiciones en la compañía. Reiteramos 

nuestra recomendación de COMPRA y PO2017 de 

P$71.00. 
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Valuación Relativa Mineras 
 

 
Fuente: Bloomberg 

 

 
 

 
 

Valuación Relativa Transporte 
 

 
Fuente: Bloomberg 

 

 
 

 

EMISORA PRECIO
Valor Mercado 

(US$MM)

Valor Empresa 

(US$MM)
P/VL P/U P/U 2017E P/U 2018E FV/EBITDA

FV/EBITDA 

2017E

FV/EBITDA 

2018E

DIVIDEND 

YIELD

BHP BILLITON LIMITED AUD 23.90 90,858                   89,091                   1.8x 12.1x 14.0x 7.5x 5.3x 5.9x 4.3%

RIO TINTO PLC £3,220.00 74,470                   112,010                 2.0x 9.1x 12.5x 7.8x 5.0x 6.1x 4.2%

VALE SA-PREF R$ 28.51 48,947                   77,014                   1.4x 5.3x 6.2x

SOUTHERN COPPER CORP $ 36.03 27,852                   33,247                   4.9x 36.0x 20.3x 17.8x 15.0x 10.7x 9.6x 0.9%

ANGLO AMERICAN PLC £1,218.50 19,561                   39,809                   1.2x 7.2x 9.4x 4.0x 4.6x

FREEPORT-MCMORAN INC $ 12.57 18,168                   33,156                   12.7x 9.5x 6.4x 5.6x

JIANGXI COPPER CO LTD-H HKD 12.34 7,523                     7,312                     0.8x 121.1x 31.1x 21.0x 15.2x 12.2x 0.9%

ANTOFAGASTA PLC £798.50 6,325                     10,091                   1.5x 82.1x 20.9x 18.7x 15.3x 6.8x 6.3x 1.8%

CIA DE MINAS BUENAVENTUR-COM $ 40.00 3,398                     1,302                     1.1x 8.5x 8.1x

VEDANTA RESOURCES PLC £783.50 1,701                     14,962                   5.6x 4.3x 5.0%

Promedio 29,880                  41,799                  1.9x 79.7x 16.2x 14.7x 11.4x 7.3x 6.9x 2.9%

Mediana 18,865                  33,202                  1.4x 82.1x 12.7x 14.0x 11.4x 6.0x 6.2x 3.0%

GRUPO MEXICO SAB DE CV-SER B Ps 56.61 23,162                   1,542                     2.5x 21.3x 14.7x 12.5x 8.2x 7.1x 6.3x 1.8%

EMISORA PRECIO
Valor Mercado 

(US$MM)

Valor Empresa 

(US$MM)
P/VL P/U P/U 2017E P/U 2018E FV/EBITDA

FV/EBITDA 

2017E

FV/EBITDA 

2018E

DIVIDEND 

YIELD

UNION PACIFIC CORP $ 105.50 85,855                   99,525                   21.1x 18.8x 16.6x 10.7x 10.1x 9.4x 2.3%

CANADIAN NATL RAILWAY CO CAD 98.82 56,286                   64,327                   21.5x 19.8x 18.1x 13.2x 12.5x 11.9x 1.7%

CSX CORP $ 47.34 43,858                   54,146                   26.3x 23.2x 19.9x 11.5x 11.1x 10.4x 1.5%

DAQIN RAILWAY CO LTD -A CNY 7.39 15,970                   16,032                   1.3x 16.5x 15.5x 12.2x 8.7x 7.3x 6.1%

CANADIAN PACIFIC RAILWAY LTD CAD 197.86 21,683                   28,050                   6.5x 20.2x 17.4x 15.4x 11.7x 11.0x 10.3x 1.0%

NORFOLK SOUTHERN CORP $ 113.32 32,907                   42,163                   20.5x 18.4x 16.5x 10.3x 9.7x 9.1x 2.2%

KANSAS CITY SOUTHERN $ 85.98 9,169                     11,798                   19.4x 17.0x 15.3x 10.5x 9.8x 9.0x 1.5%

AURIZON HOLDINGS LTD AUD 5.33 8,349                     10,849                   2.0x 47.1x 19.6x 19.8x 12.2x 9.6x 9.2x 6.6%

GENESEE & WYOMING INC-CL A $ 66.41 4,126                     6,746                     13.9x 20.2x 20.6x 17.5x 13.6x 9.5x 8.9x

CHINA RAILWAY TIELONG CONT-A CNY 9.57 1,816                     1,914                     51.7x 41.8x 38.4x 22.6x 21.7x

Promedio 28,002                  33,555                  5.9x 26.5x 21.2x 19.0x 11.7x 11.5x 10.7x 2.9%

Mediana 18,826                  22,041                  4.3x 20.8x 19.2x 17.1x 11.6x 9.9x 9.3x 1.9%

GRUPO MEXICO SAB DE CV-SER B Ps 56.61 23,162                   1,542                     2.5x 21.3x 14.7x 12.5x 8.2x 7.1x 6.3x 1.8%
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VENTA 
Precio Actual $1.99 
PO 2017  EN REVISIÓN 
Rendimiento Potencial - 
Máx – Mín 12m (P$) 41.56 – 1.4 
Valor de Mercado (US$m) 65 
Acciones circulación (m) 611 
Flotante 90% 
Operatividad Diaria (P$ m) 9.1 
Múltiplos 12m  
FV/EBITDA  25.6x 
P/U -0.1x 

 
 
 
Rendimiento relativo al IPC 
(12 meses) 
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MEXBOL ICA*

ICA                                                               Reporte Trimestral 
 

Registra pérdidas a nivel operativo en el 4T16 

 ICA siguió reportando números débiles en el 4T16 mostrando 

decrementos en sus resultados operativos. Las ventas aumentaron 

42.6%, pero el EBITDA Ajustado fue negativo (-P$953m) 

 Construcción presentó pérdidas operativas, lo que más que compensó 

el EBITDA positivo en Concesiones y en Aeropuertos (segmento que 

tuvo una baja en dicho rubro de 12%)       

 Reiteramos a la acción como de alto riesgo. Nuestra recomendación 

es de VENTA y el Precio Objetivo por acción continúa en revisión 

hasta conocer los detalles del plan de reestructura financiera     

Seguimos a la espera de conocer los detalles del plan de reestructura 

financiera. Aun cuando ICA reportó sus resultados del 4T16 y evitó la 

suspensión en la cotización de su acción, los números de la empresa 

continuaron con debilidad y reiteramos la complicada situación en la que se 

encuentra: altamente endeudada y con problemas de liquidez que impactan sus 

resultados (fuertes caídas). El segmento de Construcción presentó pérdidas 

operativas y Aeropuertos mostró un menor EBITDA, mientras que 

Concesiones tuvo números positivos. Resaltamos que la parte principal será 

conocer los detalles del plan de reestructura financiera. Con base en algunos 

casos de reestructura de otras empresas (ejemplo: sector vivienda), dentro de 

las opciones podrían darse una posible quita de deuda y/o capitalización y/o 

alguna inyección de capital, en donde las últimas 2 tienen un efecto de 

dilución para los accionistas. Consideramos a la acción como de alto riesgo 

por el elevado apalancamiento y el impacto en la generación de flujo ante un 

complejo entorno económico, que incluye un recorte en gasto público, menor 

crecimiento estimado, depreciación del tipo de cambio y alzas en tasas. 

 
Estados Financieros Múltiplos y razones financieras

2015 2016 2015 2016

Ingresos 28,012 20,401 FV/EBITDA 25.6x

Utilidad Operativ a -6,288 896 P/U

EBITDA -4,417 2,736 P/VL

     Margen EBITDA -15.8% 13.4%

Utilidad Neta -20,423 -8,871 ROE

     Margen Neto -61.7% -62.9% ROA -18.9% -8.2%

EBITDA/ intereses 0.5x

Activ o Total 108,295 111,745 Deuda Neta/EBITDA 21.4x

     Disponible 9,258 8,324 Deuda/Capital 15.0x 20.5x

Pasiv o Total 103,801 108,492

     Deuda 67,617 66,798

Capital 4,494 3,253

Fuente: Banorte-Ixe  
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Ica – Resultados 4T16 
Cifras nominales en millones de pesos 

 Ventas y Margen EBITDA Ajustado 
Cifras en millones 

Concepto 4T15 4T16 Var % 4T16e 
Var % vs 

Estim. 

Ventas 4,080 5,820 42.6% 5,081 14.6% 

Utilidad de Operación -10,306 -1,642 -84.1% 795 N.A. 

Ebitda -9,919 -953 -90.4% 1,205 N.A. 

Utilidad Neta -16,503 827 N.A. -4,030 N.A. 

Márgenes           

Margen Operativo -252.6% -28.2% 224.4pp 15.7% -43.9pp 

Margen Ebitda -243.1% -16.4% 226.7pp 23.7% -40.1pp 

Margen Neto -404.4% 14.2% 418.6pp -79.3% 93.5pp 

UPA -$27.01 $1.35 N.A. -$6.60 N.A. 

            

            

Estado de Resultados (Millones)       

Año 2015 2016 2016 Variación Variación 

Trimestre 4 3 4 % A/A % T/T 

            

Ventas Netas 4,080.4 5,059.7 5,820.0 42.6% 15.0% 

Costo de Ventas 13,764.1 3,362.2 6,141.3 -55.4% 82.7% 

Utilidad Bruta (9,683.7) 1,697.5 (321.3) -96.7% N.A. 

Gastos Generales 622.2 816.7 1,321.0 112.3% 61.7% 

Utilidad de Operación (10,305.9) 880.8 (1,642.3) -84.1% N.A. 

Margen Operativo -252.6% 17.4% -28.2% 224.4pp  (45.6pp) 

Depreciación Operativa 202.0 181.6 307.0 52.0% 69.0% 

EBITDA Ajustado (9,919.0) 1,224.4 (953.3) -90.4% N.A. 

Margen EBITDA Ajustado -243.1% 24.2% -16.4% 226.7pp  (40.6pp) 

Ingresos (Gastos) Financieros Neto (1,782.8) (4,017.7) (3,802.9) 113.3% -5.3% 

Intereses Pagados 1,822.5 1,639.1 1,668.2 -8.5% 1.8% 

Intereses Ganados 26.0 108.8 245.0 >500% 125.1% 

Otros Productos (Gastos) Financieros (311.0) (397.9) (498.9) 60.4% 25.4% 

Utilidad (Pérdida) en Cambios 324.6 (2,089.6) (1,880.8) N.A. -10.0% 

Part. Subsidiarias no Consolidadas 221.2 123.4 227.4 2.8% 84.2% 

Utilidad antes de Impuestos (11,904.1) (3,013.5) (5,217.7) -56.2% 73.1% 

Provisión para Impuestos 4,547.8 633.0 (6,551.6) N.A. N.A. 

Operaciones Discontinuadas 10.9 (884.2) (63.1) N.A. -92.9% 

Utilidad Neta Consolidada (16,441.0) (3,646.5) 1,333.9 N.A. N.A. 

Participación Minoritaria 61.9 439.4 444.2 >500% 1.1% 

Utilidad Neta Mayoritaria (16,502.9) (4,970.1) 826.6 N.A. N.A. 

Margen Neto -404.4% -98.2% 14.2% 418.6pp  112.4pp  

UPA (27.008) (8.134) 1.353 N.A. N.A. 

            

Estado de Posición Financiera (Millones)     

Activo Circulante 32,942.5 35,138.8 33,232.0 0.9% -5.4% 

Efectivo y Equivalentes de Efectivo 9,257.7 8,135.9 8,323.6 -10.1% 2.3% 

Activos No Circulantes 75,352.4 70,240.5 78,513.1 4.2% 11.8% 

Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 7,576.8 6,279.0 5,262.8 -30.5% -16.2% 

Activos Intangibles (Neto) 36,701.0 37,949.0 38,981.0 6.2% 2.7% 

Activo Total 108,294.9 105,379.4 111,745.0 3.2% 6.0% 

Pasivo Circulante 58,640.6 61,740.7 67,803.2 15.6% 9.8% 

Deuda de Corto Plazo 34,693.2 32,470.3 34,730.4 0.1% 7.0% 

Proveedores 7,285.3 5,447.3 5,232.9 -28.2% -3.9% 

Pasivo a Largo Plazo 45,160.1 42,686.6 40,689.1 -9.9% -4.7% 

Deuda de Largo Plazo 36,048.8 34,225.7 34,748.0 -3.6% 1.5% 

Pasivo Total 103,800.7 104,427.3 108,492.3 4.5% 3.9% 

Capital Contable 4,494.3 952.0 3,252.8 -27.6% 241.7% 

Participación Minoritaria 7,555.3 9,873.0 10,378.9 37.4% 5.1% 

Capital Contable Mayoritario (3,061.1) (8,920.9) (7,126.1) 132.8% -20.1% 

Pasivo y Capital 108,294.9 105,379.4 111,745.0 3.2% 6.0% 

Deuda Neta 58,359.4 56,870.3 58,474.7 0.2% 2.8% 

            

Estado de Flujo de Efectivo       

Flujo del resultado antes de Impuestos 4,363.5         

Flujos generado en la Operación 4,672.9 3,630.5 3,623.4     

Flujo Neto de Actividades de Inversión (6,164.8) (982.1) (1,094.1)     
Flujo neto de actividades de 
financiamiento (2,397.5) (1,465.8) (2,360.2)     

Incremento (disminución) efectivo 474.0 1,187.3 187.7     
 

 

 
Utilidad Neta y ROE 
Cifras en millones 

 

 
Deuda Neta / Deuda Neta a EBITDA Ajustado 
Cifras en millones 

 

 

Fuente: Banorte Ixe, BMV  
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Reporte del 4T16 con pérdidas operativas. ICA 

reportó las siguientes variaciones A/A en sus 

resultados al 4T16: +42.6% en Ingresos, -84.1% en 

Utilidad (Pérdida) Operativa y -90.4% en EBITDA 

Ajustado, ubicándose en P$5,820m, -P$1,642m y     

-P$953m, respectivamente. Por otro lado, ICA 

presentó una utilidad en el rubro de Participación 

Controladora de P$827m (vs pérdida de P$16,503m 

en el 4T15), principalmente por un beneficio en 

impuestos. Cabe señalar que los números del 4T15 

fueron modificados para reflejar la desconsolidación 

de Facchina. 

Los ingresos totales tuvieron un alza de 42.6% vs 

el 4T15, ubicándose en P$5,820m (+14.6% vs 

nuestro estimado), ante los aumentos presentados en 

todos sus segmentos de negocio: Construcción Civil 

+32%, Concesiones +27% y Aeropuertos +31%. La 

empresa señaló que el crecimiento en Construcción 

es resultado de la eficiencia operativa implementada 

para incrementar la productividad de los proyectos. 

El estado de contratación integral alcanzó 

P$60,759m, que representa +15.1% vs 3T16. La 

parte de Construcción Civil se ubicó en P$31,263m 

y la de negocios conjuntos y asociadas que 

corresponde a ICA fue de P$29,497m. 

Pérdida de operación y número negativo en 

EBITDA Ajustado. La empresa reportó una Pérdida 

de Operación de P$1,642m y un número negativo en 

EBITDA Ajustado de P$953m. Lo anterior se debió 

a que se presentó un Gasto Neto en el rubro de Otros 

Ingresos (Gastos) por P$813m (vs Otros Ingresos en 

el 4T15 de P$79m), integrado principalmente por la 

salida de la inversión en Facchina, lo que más que 

compensó las reducciones en costo de ventas (-55% 

a/a) y en gastos generales (-28%). Por otro lado, 

hubo un mayor monto en la suma de depreciación y 

amortización y en el rubro de capitalización de 

intereses (+78% vs 4T15), —que se suman al 

EBITDA para obtener el EBITDA Ajustado. Estas 

dos partidas representaron el 11.8% de las ventas vs 

9.5% en el 4T15, y de ahí la diferencia en 

incrementos entre la Utilidad de Operación y el 

EBITDA Ajustado. 

 

Por segmento, los resultados en EBITDA fueron las 

siguientes: Construcción con pérdida de P$988m vs 

pérdida de P$7,187m en el 4T15, Concesiones con 

utilidad de P$1,200m vs pérdida de P$2,192m en el 

4T15 y Aeropuertos con una caída de 12%, 

ubicándose en P$492m.  

La compañía reportó una utilidad en el rubro de 

Participación Controladora de P$827m (vs 

pérdida de P$16,503m en el 4T15), debido 

principalmente a un beneficio en impuestos por 

P$6,552m (vs cargo de P$4,548m en el 4T14), 

resultado de la eliminación de la reserva del 

impuesto diferido activo originado por pérdidas 

fiscales que la empresa tiene derecho a recuperar en 

el tiempo o en su proceso de reestructura. Lo 

anterior más que compensó las pérdidas operativas y 

un mayor costo integral de financiamiento (+109% 

vs 4T15). 

Referente a la Deuda Total, ésta fue de 

P$66,798m (+2.8% vs 3T16). El 55% está asociada 

a proyectos y el 45% a deuda corporativa. El 49% de 

la deuda está denominada en moneda extranjera, 

principalmente dólares. El efectivo total al 4T16 fue 

de P$8,324m, con lo que la deuda neta se ubicó en 

P$58,475m (+2.8% vs 3T16). Por segmentos, la 

deuda al 4T16 se divide en: 4.7% Construcción, 

43.0% Concesiones, 7.0% Aeropuertos y 45.3% 

Corporativas y Otros. Los vencimientos de corto 

plazo representan el 52% de la deuda total. 

La empresa anunció a partir del último trimestre de 

2015 la suspensión de pagos de su deuda no 

garantizada, incluyendo los cupones de los bonos 

con vencimiento en 2017, 2021 y 2024. Esta 

decisión tuvo un impacto en la presentación en el 

Estado de Situación Financiera, reclasificando al 

corto plazo deuda de concesiones y construcción, así 

como los tres bonos corporativos que son exigibles 

en el momento de estar en incumplimiento de pago 

con los acreedores.  
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ICA señaló que actualmente enfoca sus esfuerzos en 

consolidar su reestructura operativa, así como en 

prepararse para alcanzar una negociación con sus 

acreedores que le permita concluir su reestructura 

financiera. De diciembre de 2015 a septiembre de 

2016, el personal técnico administrativo se redujo en 

55%.  

Eventos adicionales. Durante el 4T16 fue otorgado 

a un consorcio integrado por ICA e Impulsora de 

Desarrollo Integral, S.A. de C.V. el contrato de 

Construcción de la Losa de Cimentación de la 

Terminal del Nuevo Aeropuerto de la Ciudad de 

México (“NAICM”) por un monto de P$7,500m. 

El 6 de enero de 2017, se adjudicó a ICA 

Construcción de Infraestructura S.A. de C.V. 

(“ICACI”) en consorcio con las compañías 

Operadora CICSA, S.A. DE C.V., Constructora y 

Edificadora GIA+A, S.A. de C.V., Promotora y 

Desarrolladora Mexicana, S.A. de C.V., Promotora y 

Desarrolladora Mexicana de Infraestructura, S.A. de 

C.V., La Peninsular Compañía Constructora, S.A. de 

C.V., Operadora y Administración Técnica, S.A. de 

C.V., Acciona Infraestructuras, S.A. Acciona 

Infraestructuras de México, S.A. de C.V., FCC 

Construcción, S.A., y FCC Industrial e 

Infraestructuras Energéticas, S.A.U. el contrato de 

Construcción del Edificio Terminal del NAICM por 

un monto de P$84,828m, del cual ICACI participa 

del 14.29%. 

El 24 de marzo de 2017, ICA anunció que un 

Tribunal Colegiado en Materia Administrativa dictó 

resolución definitiva de amparo a favor de ICA, 

ALSTOM y CARSO (el Consorcio) en contra de la 

liquidación unilateral del contrato de obra pública 

relacionado con la construcción de la Línea 12 del 

Metro de la Ciudad de México, dejando 

insubsistente dicha liquidación mediante la cual el 

GCDMX pretendía cobrar al Consorcio la cantidad 

de P$2,177m de pena convencional y otros 

conceptos. Adicionalmente, el 23 de marzo de 2017, 

la Juez 41 de lo Civil de la Ciudad de México, dictó 

sentencia de primera instancia, mediante la cual 

concede al Consorcio el derecho al cobro de 

P$3,277m más IVA, por concepto de trabajos 

ordinarios, adicionales y extraordinarios ejecutados 

bajo el contrato de obra pública a precio alzado de la 

Línea 12 de la Ciudad de México. La resolución no 

es definitiva, pues admite recurso de apelación. 
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Tenencia de Valores Gubernamentales 
 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, información al 22/mar/17

Último Mes anterior Año anterior

Cambio mes 

anterior 

(%)

Cambio año 

anterior 

(%)

Valores Gubernamentales 1,269,574 1,268,396 1,119,835 0.1 13.4

Cetes 159,479 151,620 52,797 5.2 202.1

Bonos 382,626 406,610 417,558 -5.9 -8.4

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 102,273 103,108 77,616 -0.8 31.8

Udibonos 109,438 106,913 105,065 2.4 4.2

Valores IPAB 54,220 39,673 20,601 36.7 163.2

BPA's 0 0 0 -- --

BPA182 25,485 26,932 13,465 -5.4 89.3

BPAT 0 0 120 -- -100.0

BPAG28 12,289 3,136 1,369 291.9 797.7

BPAG91 16,446 9,606 1,369 71.2 1,101.3

Fuente: Banxico  

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, información al 22/mar/17

Último Mes anterior Año anterior

Cambio mes 

anterior 

(%)

Cambio año 

anterior 

(%)

Valores Gubernamentales 2,234,796 2,151,210 2,107,781 3.9 6.0

Cetes 311,548 231,779 392,390 34.4 -20.6

Bonos 1,837,619 1,832,538 1,593,091 0.3 15.3

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 536 543 2,464 -1.2 -78.2

Udibonos 14,895 15,208 22,017 -2.1 -32.3

Valores IPAB 952 1,086 978 -12.4 -2.6

BPA's 0 0 0 -- --

BPA182 838 729 785 14.9 6.7

BPAT 0 0 0 -- --

BPAG28 14 217 113 -93.7 -88.0

BPAG91 101 141 80 -28.1 25.8

Fuente: Banxico  

 

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, información al 22/mar/17

Último Mes anterior Año anterior

Cambio mes 

anterior 

(%)

Cambio año 

anterior 

(%)

Valores Gubernamentales 230,540 319,210 224,980 -27.8 2.5

Cetes 38,726 71,323 60,570 -45.7 -36.1

Bonos 102,083 116,036 60,000 -12.0 70.1

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 71,527 104,380 75,301 -31.5 -5.0

Udibonos 3,187 4,838 5,348 -34.1 -40.4

Valores IPAB 68,289 87,143 50,141 -21.6 36.2

BPA's 0 0 0 -- --

BPA182 14,879 24,911 14,291 -40.3 4.1

BPAT 0 0 140 -- -100.0

BPAG28 16,168 21,181 9,923 -23.7 62.9

BPAG91 37,242 41,050 25,788 -9.3 44.4

Fuente: Banxico  
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Análisis de Correlación 
Correlación de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Información al 31/03/2017, correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año
M ercados Emergentes

Brasil USD/BRL 0.77 0.41 0.50 0.52

Croacia USD/HRK 0.47 0.31 0.19 0.27

Eslovaquia USD/SKK 0.41 0.28 0.18 0.29

Hungría USD/HUF 0.49 0.31 0.27 0.38

Polonia USD/PLN 0.56 0.32 0.29 0.43

Rusia USD/RUB 0.72 0.39 0.36 0.45

Sudáfrica USD/ZAR 0.74 0.43 0.49 0.58

Chile USD/CLP 0.23 0.26 0.27 0.44

Malasia USD/MYR -0.12 -0.08 0.32 0.27

M ercados Desarrollados

Canada USD/CAD 0.63 0.37 0.41 0.52

Zona Euro EUR/USD -0.40 -0.27 -0.18 -0.29

Gran Bretaña GBP/USD -0.18 -0.28 -0.08 -0.31

Japón USD/JPY 0.30 0.17 0.11 -0.03  
Análisis de Correlación
Utilizando información de los últimos 6 meses al 31/mar/17

EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 días 91 días 2 años 5 años 10 años 3 meses 1 año 5 años 10 años Global WTI

Fondeo Bancario -- -0.04 0.08 -0.05 -0.12 -0.07 -0.24 0.00 0.15 0.12 -0.01 -0.08 0.04

Cetes 28 días -- 0.47 0.49 0.46 0.41 -0.07 0.06 0.14 0.19 -0.29 0.37 -0.16

Cetes 91 días -- 0.54 0.51 0.41 0.01 0.14 0.19 0.23 -0.19 0.49 -0.17

Bono M 2 años -- 0.94 0.88 0.24 0.24 0.38 0.42 -0.51 0.71 -0.17

Bono M 5 años -- 0.94 0.24 0.25 0.39 0.44 -0.53 0.75 -0.11

Bono M 10 años -- 0.24 0.27 0.44 0.49 -0.54 0.77 -0.11

US T-bill 3 meses -- 0.34 0.23 0.18 -0.21 0.18 -0.12

US T-bill 1 año -- 0.66 0.63 -0.33 0.28 0.02

US T-note 5 años -- 0.97 -0.55 0.40 0.02

US T-note 10 años -- -0.57 0.46 0.06

EMBI Global -- -0.38 0.17

USD/MXN -- -0.19

Precio del petroleo (WTI) --
*Correlación en cambios diarios, en términos de proporciones.

Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano

 

 

Posición Técnica en el Mercado Cambiario 
Posiciones globales de divisas frente el dólar en los mercados de futuros CME

Información al 28/Mar/2017

P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 año

EUR 1.0814 EUR 125,000 22.12 23.19 -1.07 1.59 5.69 8.04 9.59 7.94

JPY 111.15 JPY 12,500,000 4.16 10.76 -6.60 1.51 -1.14 2.40 -15.13 -12.44

GBP 1.245 GBP 62,500 2.50 10.94 -8.44 0.40 -3.24 -3.84 -1.37 -4.86

CHF 0.9925 CHF 125,000 0.87 2.91 -2.04 -0.55 -0.59 -0.32 -1.27 -2.66

CAD 1.3383 CAD 100,000 2.16 4.36 -2.20 -0.28 -4.57 -1.90 -1.37 -1.66

AUD 0.7633 AUD 100,000 6.87 2.87 4.01 0.62 0.24 4.32 2.77 2.31

MXN 19.0296 MXN 500,000 1.91 2.04 -0.12 -0.04 1.01 1.42 2.09 1.06

NZD 0.7013 NZD 100,000 1.14 2.02 -0.89 0.00 -1.10 -0.10 -0.39 -1.01

Total USD** 41.74 59.09 17.35 -3.26 3.70 -10.02 5.08 11.33

* en unidades por dólar excepto EUR, GBP, AUD y NZD

** posición neta positiva significa un saldo neto largo en dólares

Fuente: CME y Banorte-IXE

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

ContratoSpot*
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Indicadores Técnicos (BMV) 
 

Niveles de soporte y resistencia 

El apoyo para el análisis de los instrumentos es con 

gráficas de precios diarios y en algunos casos con datos 

semanales. Para determinar la zona de soporte o 

resistencia y confirmar un cambio de tendencia nos 

basamos en los niveles de Fibonacci, líneas de 

tendencia, promedios móviles simples y ponderados. 

Las figuras y patrones técnicos ayudan a anticipar un 

posible cambio de tendencia o movimiento del precio. 

El intercambio de los promedios móviles confirma la 

tendencia primaria y secundaria. Hacemos un sorteo en 

base a la señal, la tendencia y el oscilador RSI. 

 
 

 
 

(A) (B) (C) (D) (E) (B) vs (A)(C) vs (A)(D) vs (A)(E) vs (A) Tendencia Lectura

Emisora Precio RSI Corto Indicadores Señal Señales técnicas relevantes

31-mar S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2 Mes Año Plazo Técnicos

MEGA CPO       72.56 70.00 68.00 76.00 76.80 -3.53 -6.28 4.74 5.84 0.33 4.54 41.52 Alza Negativo CE Se ubica en zona de reversión

AEROMEX *       38.63 37.80 36.80 40.65 41.70 -2.15 -4.74 5.23 7.95 -13.56 -1.20 32.78 Baja Negativo CE Posible rebote en soporte SMA 200

C *  1,122.01 1086.00 1065.00 1184.00 1200.00 -3.21 -5.08 5.52 6.95 -6.65 -8.96 43.05 Baja Negativo CE Abre la posibilidad de un rebote

ALFA A       27.40 26.60 26.10 28.65 29.50 -2.92 -4.74 4.56 7.66 6.66 6.61 58.88 Alza Neutral CE Supera triángulo simétrico

ALSEA *       62.39 61.10 59.70 66.90 68.00 -2.07 -4.31 7.23 8.99 10.13 5.16 65.82 Alza Positivo CE Desarrolla un HCH invertido, supera SMA 200

AZTECA CPO         3.50 3.35 3.29 3.70 3.75 -4.29 -6.00 5.71 7.14 9.03 7.69 64.93 Alza Positivo CE Supera LT superio de baja LP

GAP B     182.12 178.85 174.10 192.30 195.00 -1.80 -4.40 5.59 7.07 4.78 6.83 65.34 Alza Positivo CE Rompe al alza el PM de 200 días

KIMBER A       40.63 38.90 37.80 43.00 43.60 -4.26 -6.97 5.83 7.31 7.26 8.81 64.84 Alza Positivo M//C Supera importante resistencia SMA 200

GMEXICO B       56.28 55.00 54.22 60.00 61.60 -2.27 -3.66 6.61 9.45 -7.65 -0.27 39.16 Baja Negativo M/C Respetó importante soporte de LP

FEMSA UBD     166.04 164.45 160.00 175.00 180.45 -0.96 -3.64 5.40 8.68 2.61 5.31 52.44 Alza Neutral M/C Regresa a validar soporte ascendente

GFINBUR O       31.03 29.80 29.10 32.20 33.00 -3.96 -6.22 3.77 6.35 8.19 -1.08 52.98 Alza Neutral M/C Regresa a validar soporte ascendente

OMA B     101.38 97.00 95.50 103.55 108.00 -4.32 -5.80 2.14 6.53 4.98 13.43 66.52 Alza Neutral M/C En proceso de romper al alza, SMA 200

TLEVISA CPO       96.96 96.00 94.00 102.30 104.00 -0.99 -3.05 5.51 7.26 -5.24 12.07 46.24 Alza Neutral M/C Se aproxima a zona de apoyo clave

BIMBO A       46.59 46.00 45.20 48.85 49.55 -1.27 -2.98 4.85 6.35 -1.75 -0.89 48.60 Lateral Neutral M/C Consolida con sesgo ascendente

CEMEX CPO       16.95 16.40 16.00 17.75 18.00 -3.24 -5.60 4.72 6.19 -0.35 2.48 39.38 Baja Neutral M/C Aprovechar ajustes para acumular

BOLSA A       31.03 29.80 29.00 32.20 33.00 -3.96 -6.54 3.77 6.35 7.07 13.70 61.32 Alza Positivo M/C Consolida sobre el PM de 200 días

MEXCHEM *       51.03 49.25 48.60 53.00 55.10 -3.49 -4.76 3.86 7.98 7.73 8.34 52.55 Alza Positivo M/C En proceso de romper al alza

NAFTRAC ISHRS       48.52 48.10 47.60 49.80 50.00 -0.87 -1.90 2.64 3.05 3.54 6.33 61.43 Alza Positivo M/C Regresa a validar apoyo ascendente

GFREGIO O     111.71 110.00 107.35 117.45 121.65 -1.53 -3.90 5.14 8.90 7.40 -3.26 60.09 Lateral Positivo M/C Desarrolla un soporte en forma de plato

HERDEZ *       38.72 37.85 36.30 40.20 42.00 -2.25 -6.25 3.82 8.47 3.56 2.81 59.06 Lateral Positivo M/C Activar la compra hasta romper resistencia

SORIANA B       44.02 42.00 41.00 45.35 46.20 -4.59 -6.86 3.02 4.95 5.56 -2.13 58.07 Lateral Positivo M/C Desacrrolla un triángulo ascendente

LAB B       22.35 21.70 20.95 23.50 24.00 -2.91 -6.26 5.15 7.38 -3.20 3.86 39.08 Lateral Negativo M/CE Desarrolla un patrón alcista. Tasa con Asa

CHDRAUI B       40.32 38.40 37.15 41.10 42.80 -4.76 -7.86 1.93 6.15 7.84 8.62 61.65 Alza Positivo M/CE En proceso de romper resistencia SMA 200

PINFRA *     202.36 194.70 192.40 212.30 215.00 -3.79 -4.92 4.91 6.25 7.64 16.98 71.17 Alza Positivo M/CE Supera resistencia clave SMA 200

IENOVA *       89.22 86.20 85.00 90.45 94.40 -3.38 -4.73 1.38 5.81 3.83 -1.23 54.77 Lateral Positivo M/CE Rompe LT superior de baja

PE&OLES *     483.01 460.10 452.90 497.00 520.00 -4.74 -6.23 2.90 7.66 1.19 25.11 50.01 Lateral Positivo M/CE En proceso de romper al alza

LALA B       33.97 33.40 32.50 35.65 36.50 -1.68 -4.33 4.95 7.45 2.85 12.45 49.46 Alza Neutral M Respeta resistencia clave SMA 200

LIVEPOL C-1     146.14 144.40 140.00 156.80 160.00 -1.19 -4.20 7.29 9.48 4.16 -2.28 54.98 Alza Neutral M Regresa a validar soporte ascendente

OHLMEX *       26.44 25.00 24.50 27.00 28.10 -5.45 -7.34 2.12 6.28 25.73 29.67 81.98 Alza Neutral M Regresa a presionar resistencia

AXTEL CPO         3.75 3.69 3.60 4.00 4.10 -1.60 -4.00 6.67 9.33 1.90 6.53 46.44 Lateral Neutral M Consolida en zona de soporte

FIBRAMQ 12       20.95 20.00 19.50 21.50 22.00 -4.53 -6.92 2.63 5.01 1.31 -1.92 52.10 Lateral Neutral M Valida la base de una consolidación

FIHO 12       15.21 14.40 14.20 15.75 16.00 -5.33 -6.64 3.55 5.19 2.08 8.41 57.18 Lateral Neutral M Extiende la consolidación de MP

FINN 13       11.05 10.40 10.10 11.25 11.60 -5.88 -8.60 1.81 4.98 6.24 -0.84 59.26 Lateral Neutral M Presiona resistencia intermedia

GFAMSA A         7.17 6.90 6.60 7.45 7.60 -3.77 -7.95 3.91 6.00 -1.38 13.27 48.52 Lateral Neutral M En proceso de validar soporte ascendente

UNIFIN A       47.60 45.00 44.20 49.70 51.20 -5.46 -7.14 4.41 7.56 4.20 -7.39 45.48 Lateral Neutral M Desacelera el rebote técnico

AGUA *       22.83 21.10 21.00 23.00 23.85 -7.58 -8.02 0.74 4.47 -3.34 -14.27 46.64 Baja Neutral M Desacelera la corrrección CP

ALPEK A       20.81 19.80 19.50 21.75 22.10 -4.85 -6.30 4.52 6.20 -2.39 -15.99 45.96 Baja Neutral M En proceso de reconocer apoyo LP

CULTIBA B       18.57 17.90 17.30 19.40 19.50 -3.61 -6.84 4.47 5.01 -0.64 -1.90 45.35 Baja Neutral M En proceso de reconocer soporte

AMX L       13.28 13.00 12.80 14.00 14.10 -2.11 -3.61 5.42 6.17 4.16 1.92 57.35 Alza Positivo M Rompe LT superior de baja

ASUR B     325.06 320.00 310.00 345.00 350.00 -1.56 -4.63 6.13 7.67 2.33 8.84 63.23 Alza Positivo M Alcanza nuevo máximo histórico

BACHOCO B       84.97 81.85 79.10 88.00 88.95 -3.67 -6.91 3.57 4.68 6.11 0.26 60.14 Alza Positivo M Regresa a validar soporte ascendente

FUNO 11       32.08 30.55 29.80 33.35 33.70 -4.77 -7.11 3.96 5.05 10.39 2.76 71.29 Alza Positivo M Rompe al alza triángulo simétrico

GENTERA *       30.84 29.60 29.10 32.65 33.00 -4.02 -5.64 5.87 7.00 16.51 -7.61 68.88 Alza Positivo M Se aproxima a resistencia clave SMA 200

KOF L     134.48 131.00 129.00 142.15 145.00 -2.59 -4.07 5.70 7.82 1.92 2.37 53.12 Alza Positivo M Presiona resistencia clave SMA 200

NEMAK A       20.88 20.10 19.80 21.55 21.95 -3.74 -5.17 3.21 5.12 5.40 12.74 66.36 Alza Positivo M Recupera la SMA de 200 días

WALMEX *       43.16 41.60 41.00 44.50 45.00 -3.61 -5.00 3.10 4.26 10.81 16.49 72.87 Alza Positivo M Supera resistencia de LP. 61.8% Fibonacci

GSANBOR B-1       21.85 21.00 20.50 22.20 23.00 -3.89 -6.18 1.60 5.26 3.26 0.74 68.62 Lateral Positivo M Intenta recuperar la SMA de 200 días

VOLAR A       26.17 25.30 24.40 26.55 27.35 -3.32 -6.76 1.45 4.51 7.21 -15.61 56.13 Lateral Positivo M Regresa a validar soporte ascendente

CREAL *       26.23 25.00 24.60 27.10 27.55 -4.69 -6.21 3.32 5.03 5.00 -4.13 61.13 Baja Positivo M Busca la parte alta del canal bajista CP

GCARSO A1       85.96 84.70 82.35 92.00 92.50 -1.47 -4.20 7.03 7.61 0.83 2.79 47.59 Alza Negativo P Genera una toma de utilidades

ICH B     110.94 105.00 102.15 114.80 121.00 -5.35 -7.92 3.48 9.07 -13.50 -16.27 33.94 Baja Negativo P Mantiene las señales débiles en soporte

SIMEC B       81.24 77.00 73.90 85.00 88.65 -5.22 -9.03 4.63 9.12 -15.38 -18.38 29.34 Baja Negativo P Rompe zona de apoyo de LP

ELEMENT *       24.38 23.40 22.95 25.50 26.00 -4.02 -5.87 4.59 6.64 6.05 11.02 54.71 Alza Neutral VCP Tomar utilidades de CP

AC *     130.10 122.60 120.00 134.00 135.00 -5.76 -7.76 3.00 3.77 15.63 20.38 75.12 Alza Positivo VCP Sugerimos tomar utilidades de CP

ELEKTRA *     443.35 410.00 400.00 455.00 460.00 -7.52 -9.78 2.63 3.76 51.91 68.32 97.67 Alza Positivo VCP Tomar utilidades de CP

SANMEX B       33.86 32.40 32.00 35.00 35.60 -4.31 -5.49 3.37 5.14 12.31 13.51 78.06 Alza Positivo VCP Tomar utilidades de CP

TERRA 13       30.62 29.20 28.45 31.60 32.10 -4.64 -7.09 3.20 4.83 5.28 19.83 60.01 Alza Positivo VCP Tomar utilidades de CP

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe. C: Compra / CE: Compra Especulativa / M: Mantener / P: Precaución / VCP: Venta Corto Plazo / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta

ResistenciaSoporte Variación %
Rendimiento

 
 

Grupo Aeroportuario del Centro Norte SAB de CV 

Define al alza un triángulo ascendente, ahora el 

siguiente objetivo a vencer es el PM de 200 días 

actualmente cotizando en $103.55. Superando este 

terreno estaría generando un cambio de tendencia. El 

siguiente objetivo está en $106.80 y $108.00. 

Recomendamos aprovechar ajustes para comprar. Por 

su parte, el soporte está en $97.00. 

OMA B 

 
Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe
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Indicadores Técnicos (ETF’s) 
 

Niveles de soporte y resistencia  
  

(A) (B) (C) (D) (E) (B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A)(E) vs (A) RSI Tendencia

Precio 14 días Corto

31-mar S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2 >70=SC Plazo

$ usd <30=SV

iShares MSCI Japan Index EWJ 51.50 51.00 50.40 53.00 53.40 -0.97 -2.14 2.91 3.69 57.15  Alza CE Valida soporte ascendente

iShares Silver Trust SLV 17.25 16.80 16.20 17.50 18.20 -2.61 -6.09 1.45 5.51 61.85  Alza CE Supera la SMA de 200 días

iShares MSCI EAFE ETF EFA 62.29 61.50 60.70 63.90 64.50 -1.27 -2.55 2.58 3.55 64.87  Alza CE Supera resistencia de LP, SMA 200w

Market Vectors Gold Miners ETF GDX 22.81 22.10 21.30 24.00 24.80 -3.11 -6.62 5.22 8.72 46.44  Lateral CE En proceso de romper al alza

SPDR Gold Shares GLD 118.72 117.60 115.00 120.25 124.00 -0.94 -3.13 1.29 4.45 56.33  Lateral CE Regresa a presionar resistencia clave

Energy Select Sector SPDR Fund XLE 69.90 68.50 67.60 71.00 72.40 -2.00 -3.29 1.57 3.58 48.24  Baja CE Genera señales de sobre venta en soporte

iShares US Energy ETF IYE 38.54 37.40 36.00 40.00 40.45 -2.96 -6.59 3.79 4.96 49.17  Baja CE Genera señales de sobre venta en soporte

PowerShares DB Oil DBO 8.79 8.20 8.00 8.85 9.00 -6.71 -8.99 0.68 2.39 50.37  Baja CE Indicador MACD genera una señal de entrada

iShares MSCI Germany Index EWG 28.75 28.20 27.95 29.50 29.80 -1.91 -2.78 2.61 3.65 63.55  Alza M/C Extiende el movimiento ascendente

iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 44.69 43.55 43.00 46.00 46.30 -2.55 -3.78 2.93 3.60 67.45  Alza M/C Mantiene expuesta la resistencia

iShares Gold Trust IAU 12.01 11.70 11.50 12.15 12.60 -2.58 -4.25 1.17 4.91 55.98  Lateral M/C En proceso de romper al alza

United States Oil ETF USO 10.64 10.25 10.10 11.00 11.10 -3.67 -5.08 3.38 4.32 49.83  Baja M/C Extiende el rebote técnico

Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 112.63 111.50 110.00 116.00 117.40 -1.00 -2.34 2.99 4.24 49.98  Alza M Regresa a presionar la resistencia

iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 38.49 38.15 37.60 39.85 40.50 -0.88 -2.31 3.53 5.22 52.87  Alza M En proceso de reconocer soporte

SPDR S&P China ETF GXC 82.05 81.10 80.50 84.30 86.00 -1.16 -1.89 2.74 4.81 56.41  Alza M Mantiene expuesta la resistencia de LP

iShares MSCI BRIC Index BKF 36.32 35.90 35.30 37.00 37.80 -1.16 -2.81 1.87 4.07 58.19  Alza M Pondrá a prueba soporte ascendente

iShares MSCI China ETF MCHI 49.93 49.50 49.00 51.25 52.00 -0.86 -1.86 2.64 4.15 58.36  Alza M Presiona resistencia de LP

Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 73.67 72.00 69.60 78.75 80.00 -2.27 -5.52 6.90 8.59 59.94  Alza M Asimila la toma de utilidades

iShares MSCI Taiwan ETF EWT 33.23 33.00 32.60 34.50 35.00 -0.69 -1.90 3.82 5.33 60.15  Alza M Asimila la toma de utilidades

iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 39.39 39.00 38.70 40.00 40.30 -0.99 -1.75 1.55 2.31 60.44  Alza M Consolida sobre zona de rompimiento

iShares Core MSCI Emerging Markets ETF IEMG 47.79 47.35 47.00 49.00 49.40 -0.92 -1.65 2.53 3.37 60.62  Alza M Consolida en zona de resistencia

iShares MSCI United Kingdom ETF EWU 32.55 32.10 31.60 32.90 33.50 -1.38 -2.92 1.08 2.92 61.57  Alza M Presiona resistencia de LP, SMA 100w

iShares MSCI ACWI ETF ACWI 63.26 62.00 61.45 63.85 65.20 -1.99 -2.86 0.93 3.07 61.77  Alza M En proceso de reconocer soporte

Vanguard FTSE Europe ETF VGK 51.57 50.80 50.00 52.85 53.40 -1.49 -3.04 2.48 3.55 61.94  Alza M Mantiene expuesta resistencia LP

iShares S&P Global 100 Index IOO 81.74 81.00 80.60 82.60 83.50 -0.91 -1.39 1.05 2.15 63.60  Alza M Asimila la toma de utilidades

SPDR Euro Stoxx 50 ETF FEZ 36.35 35.50 35.10 36.95 37.90 -2.34 -3.44 1.65 4.26 63.88  Alza M Presiona resistencia de LP

iShares Europe ETF IEV 41.85 41.00 40.50 42.80 43.50 -2.03 -3.23 2.27 3.94 64.26  Alza M Mantiene expuesta resistencia LP

Technology Select Sector SPDR XLK 53.31 52.50 52.00 53.65 54.00 -1.52 -2.46 0.64 1.29 64.67  Alza M Se aproxima a la zona de resistencia

iShares US Technology ETF IYW 135.17 132.60 132.00 136.00 137.50 -1.90 -2.35 0.61 1.72 64.79  Alza M Asimila la toma de utilidades

Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 87.95 86.90 86.00 89.00 90.00 -1.19 -2.22 1.19 2.33 64.98  Alza M Alcalza nuevo record histórico

iShares MSCI EMU Index EZU 37.60 37.00 36.75 38.40 38.80 -1.60 -2.26 2.13 3.19 65.68  Alza M Supera la SMA de 200w

iShares MSCI Indonesia ETF EIDO 25.79 25.20 24.50 26.10 27.15 -2.29 -5.00 1.20 5.27 66.14  Alza M Mantiene expuesta la resistencia

SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 86.06 85.00 84.00 88.00 88.65 -1.23 -2.39 2.25 3.01 66.51  Alza M Desacelera el movimiento ascendente

iShares MSCI India ETF INDA 31.49 30.60 30.20 32.15 33.00 -2.81 -4.08 2.11 4.81 69.07  Alza M Regresa a presionar la resistencia

iShares MSCI Spain Capped ETF EWP 30.41 30.00 29.20 31.50 32.00 -1.35 -3.98 3.58 5.23 69.88  Alza M Extiende el movimiento alcista

iShares MSCI Mexico EWW 51.17 50.40 49.40 52.00 53.15 -1.50 -3.46 1.62 3.87 71.07  Alza M Extiende el movimiento ascendente

iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 43.56 42.75 42.00 44.80 46.00 -1.86 -3.58 2.85 5.60 71.24  Alza M Extiende el movimiento alcista

Financial Select Sector SPDR XLF 23.73 23.15 22.40 24.60 25.00 -2.44 -5.60 3.67 5.35 46.24  Lateral M En proceso de validar zona de apoyo

ProShares UltraShort Dow30 DXD 12.83 12.40 12.25 13.15 13.40 -3.35 -4.52 2.49 4.44 46.28  Lateral M Desaceler el rebote técnico

iShares Core High Dividend ETF HDV 83.86 83.50 82.50 84.75 85.70 -0.43 -1.62 1.06 2.19 46.51  Lateral M En proceso de reconocer soporte SMA 100

Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 44.40 42.00 40.50 47.00 48.00 -5.41 -8.78 5.86 8.11 47.68  Lateral M En proceso de reconocer soporte SMA 100

iShares Select Dividend ETF DVY 91.10 89.70 89.20 92.85 93.50 -1.54 -2.09 1.92 2.63 49.09  Lateral M En proceso de reconocer apoyo

Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 19.35 18.75 17.80 20.50 20.90 -3.10 -8.01 5.94 8.01 49.62  Lateral M Desacelera el rebote técnico

SPDR S&P Biotech ETF XBI 69.34 67.70 66.30 70.90 72.60 -2.37 -4.38 2.25 4.70 49.67  Lateral M En proceso de reconocer apoyo SMA 50

iShares MSCI Brazil Index EWZ 37.46 36.20 35.60 38.15 39.50 -3.36 -4.97 1.84 5.45 49.75  Lateral M En proceso de validar zona de apoyo

Utilities Select Sector SPDR XLU 51.31 50.80 50.20 52.50 53.15 -0.99 -2.16 2.32 3.59 50.42  Lateral M Genera una consolidación en resistencia

iShares Nasdaq Biotechnology ETF IBB 293.27 287.70 282.00 300.00 304.45 -1.90 -3.84 2.29 3.81 50.44  Lateral M En proceso de reconocer apoyo

ProShares Ultra Dow30 DDM 91.40 90.00 88.50 94.75 96.00 -1.53 -3.17 3.67 5.03 50.72  Lateral M Pondrá a prueba soporte, SMA 50 días

SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 206.34 204.65 203.00 210.15 211.60 -0.82 -1.62 1.85 2.55 50.98  Lateral M Pondrá a prueba apoyo, SMA 50 días

Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 54.58 54.50 54.00 55.10 55.50 -0.15 -1.06 0.95 1.69 51.17  Lateral M En proceso de reconocer soporte

iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 34.08 33.30 32.40 34.95 35.50 -2.29 -4.93 2.55 4.17 51.79  Lateral M Desacelera la corrección de CP

Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 65.06 63.45 63.00 66.00 67.20 -2.47 -3.17 1.44 3.29 51.98  Lateral M En proceso de reconocer soporte

iShares S&P MidCap 400 Index IJH 171.22 166.80 165.00 173.30 175.70 -2.58 -3.63 1.21 2.62 52.00  Lateral M En proceso de reconocer soporte

iShares S&P SmallCap 600 Index IJR 69.16 67.30 66.00 69.90 70.50 -2.69 -4.57 1.07 1.94 52.62  Lateral M Regresa a validar apoyo

iShares S&P MidCap 400 Growth Index IJK 190.91 187.00 184.50 192.85 195.00 -2.05 -3.36 1.02 2.14 53.00  Lateral M En proceso de validar apoyo

iShares Russell 2000 Index IWM 137.48 133.60 131.70 138.70 140.00 -2.82 -4.20 0.89 1.83 53.51  Lateral M En proceso de validar zona de apyo

iShares S&P 500 Index IVV 237.27 233.95 233.00 240.90 241.80 -1.40 -1.80 1.53 1.91 53.54  Lateral M En proceso de reconocer soporte

Materials Select Sector SPDR Fund XLB 52.41 51.50 50.90 52.85 53.45 -1.74 -2.88 0.84 1.98 53.56  Lateral M En proceso de validar soporte SMA 50

Vanguard Total Stock Market Index Fund;ETF VTI 121.32 119.30 118.00 123.00 123.75 -1.67 -2.74 1.38 2.00 53.70  Lateral M En proceso de validar soporte

ProShares Ultra Russell2000 UWM 115.63 112.30 110.00 120.00 120.90 -2.88 -4.87 3.78 4.56 54.19  Lateral M Se aleja de la zona de soporte

SPDR S&P 500 SPY 235.74 233.20 231.50 239.45 240.30 -1.08 -1.80 1.57 1.93 54.83  Lateral M En proceso de reconocer apoyo SMA 50

iShares MSCI Russia Capped ETF ERUS 32.12 31.10 29.95 32.70 34.00 -3.18 -6.76 1.81 5.85 55.81  Lateral M Presiona zona de resistencia

Market Vectors Russia ETF RSX 20.67 20.10 19.50 21.10 22.00 -2.76 -5.66 2.08 6.43 56.26  Lateral M Presiona resistencia intermedia

PowerShares DB Base Metals DBB 16.37 16.00 15.70 16.75 17.10 -2.26 -4.09 2.32 4.46 58.02  Lateral M Desacelera el movimiento alcista

iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 113.80 112.60 111.45 114.00 114.70 -1.05 -2.07 0.18 0.79 59.74  Lateral M En proceso de validar apoyo

PowerShares QQQ QQQ 132.38 130.00 127.65 134.00 136.00 -1.80 -3.57 1.22 2.73 65.45  Lateral M Alcanza niveles máximos

PowerShares DB Agriculture DBA 19.78 19.50 19.10 20.25 20.60 -1.42 -3.44 2.38 4.15 28.93  Baja M En proceso de validar apoyo de MP

Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 17.35 16.30 15.80 18.00 18.20 -6.05 -8.93 3.75 4.90 38.01  Baja M Consolida sobre zona de apoyo

ProShares UltraShort Russell2000 TWM 22.37 22.20 21.55 24.00 24.25 -0.76 -3.67 7.29 8.40 44.10  Baja M Desacelera el rebote técnico

ProShares Short Dow30 DOG 18.10 17.80 17.70 18.30 18.55 -1.66 -2.21 1.10 2.49 47.41  Baja M Desacelera el rebote técnico

ProShares Ultra Financials UYG 97.19 93.10 90.85 100.00 102.20 -4.21 -6.52 2.89 5.15 48.35  Baja M En proceso de reconocer soporte

PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 15.21 15.00 14.70 15.45 15.60 -1.38 -3.35 1.58 2.56 49.61  Baja M Recuperar la SMA 200

ProShares UltraShort Financials SKF 28.60 27.90 27.00 30.00 30.70 -2.45 -5.59 4.90 7.34 49.79  Baja M Desacelera el rebote técnico

PowerShares DB US Dollar Index Bullish ETF UUP 25.95 25.40 25.20 26.10 26.40 -2.12 -2.89 0.58 1.73 50.35  Baja M En proceso de respetar apoyo de LP

iShares MSCI Canada ETF EWC 26.88 26.10 25.90 27.10 27.90 -2.90 -3.65 0.82 3.79 51.87  Baja M Regresa a presionar resistencia intermedia

iShares MSCI South Korea Capped ETF EWY 61.87 60.40 59.65 63.25 65.00 -2.38 -3.59 2.23 5.06 66.42  Alza P Abre la posibilidad de una corrección

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe

Señales técnicas relevantes

C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaución / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta

Variación %
Señal

Soporte Resistencia
Emisora Clave

Variación %

 
 

iShares Silver Trust 

Desarrolla un movimiento secundario de baja, está 

consolidando sobre el PM de 200 días actualmente 

cotizando en US $17.13. En nuestra opinión consolida 

sobre esta zona extendería la tendencia. Siguiente 

objetivo a buscar US $17.85, Recomendamos 

aprovechar ajuste para acumular. Por su parte, el 

soporte se localiza en US $16.80. 

SLV 

 
Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe 
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Indicadores Técnicos (SIC) 
 

Niveles de soporte y resistencia  
  

(A) (B) (C) (D) (E) (B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A) (E) vs (A) RSI Tendencia

Precio 14 días Corto

31-mar S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2 >70=SC Plazo

$ usd <30=SV

Monsanto Co. MON 113.20    112.00    109.40    118.00    120.00    -1.06 -3.36 4.24 6.01 53.29   Alza CE Respeta LT inferior alcista

eBay Inc. EBAY 33.57      32.40      32.00      35.00      35.60      -3.49 -4.68 4.26 6.05 57.15   Alza CE Se ubica en zona de reversión

Chico's FAS Inc CHS 14.20      13.85      13.50      15.20      15.50      -2.46 -4.93 7.04 9.15 58.09   Alza CE Respeta la base del canal alcista CP

United States Steel Corp. X 33.81      32.50      30.70      35.80      36.30      -3.87 -9.20 5.89 7.36 44.01   Lateral CE Respetó soporte de MP

Arconic Inc ARNC 26.34      25.30      24.60      28.20      29.00      -3.95 -6.61 7.06 10.10 46.09   Lateral CE Se ubica en soporte de MP

Alphabet Inc. GOOGL 847.80    820.00    800.00    870.00    874.40    -3.28 -5.64 2.62 3.14 50.26   Lateral CE Alcanza soporte de MP

Citigroup, Inc. C 59.82      58.00      56.90      62.00      63.00      -3.04 -4.88 3.64 5.32 56.54   Lateral CE Respetó soporte de MP

Wal-Mart Stores Inc. WMT 72.08      68.15      67.00      73.00      75.00      -5.45 -7.05 1.28 4.05 64.42   Lateral CE Respeta soporte clave de CP

Altria Group Inc. MO 71.42      70.70      67.65      74.90      77.00      -1.01 -5.28 4.87 7.81 31.85   Baja CE Genera divergencias positivas

Ford Motor Co. F 11.64      11.25      11.00      12.40      12.60      -3.35 -5.50 6.53 8.25 33.69   Baja CE Abre la posibilidad de un rebote técnico

General Motors Company GM 35.36      34.80      33.50      37.50      38.00      -1.58 -5.26 6.05 7.47 43.35   Baja CE Abre la posibilidad de un rebote técnico

Southern Copper Corp. SCCO 35.89      34.50      34.00      38.00      38.50      -3.87 -5.27 5.88 7.27 48.68   Baja CE Respeta soporte de LP

3D Systems Corp DDD 14.96      14.40      14.00      15.70      16.15      -3.74 -6.42 4.95 7.95 49.12   Baja CE Mantien la posibilidad de un rebote

Petroleo Brasileiro PBR 9.69        9.10        9.00        10.30      10.50      -6.09 -7.12 6.30 8.36 49.87   Baja CE Intenta recuperar la SMA de 200

General Electric Company GE 29.80      29.25      28.50      31.20      31.50      -1.85 -4.36 4.70 5.70 50.89   Baja CE Genera un doble piso de CP

Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 13.36      12.75      12.50      14.40      14.60      -4.57 -6.44 7.78 9.28 52.22   Baja CE Genera un rebote técnico

American Airlines Group Inc AAL 42.30      40.45      39.20      45.40      46.50      -4.37 -7.33 7.33 9.93 58.19   Baja CE Respeta soporte SMA 200 días

Alcoa Inc. AA 34.40      33.00      32.00      36.50      38.00      -4.07 -6.98 6.10 10.47 61.77   Baja CE Genera un movimiento de reversión

AT&T, Inc. T 41.55      40.40      39.55      43.85      44.20      -2.77 -4.81 5.54 6.38 48.64   Alza M/C En proceso de confirmar pull back

Pfizer Inc. PFE 34.21      33.65      33.10      36.00      36.50      -1.64 -3.24 5.23 6.69 58.29   Alza M/C Descansa sobre el PM de 200

Las Vegas Sands Corp. LVS 57.07      54.15      53.50      58.80      61.00      -5.12 -6.26 3.03 6.89 63.61   Alza M/C Mantien las posibilidades de romper al alza

Walt Disney Co. DIS 113.39    110.30    106.95    118.50    120.00    -2.73 -5.68 4.51 5.83 64.42   Alza M/C Mantiene expuesta la zona de resistencia

Alibaba Group Holding Ltd BABA 107.83    104.00    102.00    112.10    115.00    -3.55 -5.41 3.96 6.65 64.84   Alza M/C Desarrolla un patrón de continuidad alcista

Best Buy Co Inc BBY 49.15      46.30      45.50      51.60      52.85      -5.80 -7.43 4.98 7.53 66.88   Alza M/C Define al alza una consolidación

Verizon Communications Inc. VZ 48.75      47.80      47.00      51.60      53.00      -1.95 -3.59 5.85 8.72 41.37   Lateral M/C Respeta LT inferior alcista MP

Caterpillar Inc. CAT 92.76      89.35      87.60      97.40      100.00    -3.68 -5.56 5.00 7.81 48.21   Lateral M/C Se ubica en la base de la consolidación

The Coca-Cola Company KO 42.44      41.00      40.20      42.65      44.60      -3.39 -5.28 0.49 5.09 61.62   Lateral M/C Señal positiva si supera la SMA 200 días

Illumina Inc ILMN 170.64    164.50    157.80    180.20    183.00    -3.60 -7.52 5.60 7.24 65.50   Alza M/CE Mantiene expuesta la zona de resistencia

Home Depot Inc HD 146.83    144.10    141.00    153.00    154.50    -1.86 -3.97 4.20 5.22 54.89   Alza M Desacelera el movimiento alcista

Visa, Inc. V 88.87      86.10      84.00      92.00      93.50      -3.12 -5.48 3.52 5.21 55.41   Alza M Desacelera el movimiento de recuperación

Yahoo! Inc. YHOO 46.41      44.50      44.00      48.00      48.50      -4.12 -5.19 3.43 4.50 58.99   Alza M Desacelera la recuperación de CP

Mastercard Incorporated MA 112.47    109.30    106.95    113.50    117.00    -2.82 -4.91 0.92 4.03 59.80   Alza M Consolida en zona de resistencia

3M Co. MMM 191.33    187.10    182.00    195.00    200.00    -2.21 -4.88 1.92 4.53 61.14   Alza M Pondrá a prueba el soporte SMA 30

McDonald's Corp. MCD 129.61    125.85    123.00    131.95    135.10    -2.90 -5.10 1.81 4.24 63.47   Alza M Se aproxima a niveles máxioms

The TJX Companies, Inc. TJX 79.08      78.00      76.00      80.00      83.65      -1.37 -3.89 1.16 5.78 64.34   Alza M Presiona resistencia de MP

Netflix Inc NFLX 147.81    143.00    140.00    152.00    155.00    -3.25 -5.28 2.83 4.86 65.87   Alza M Genera un nuevo máximo histórico

Amazon.com Inc AMZN 886.54    865.00    840.00    922.00    930.00    -2.43 -5.25 4.00 4.90 70.89   Alza M Define al alza una consolidación

Wynn Resorts Ltd. WYNN 114.61    111.00    106.50    120.00    123.00    -3.15 -7.08 4.70 7.32 72.58   Alza M Se aproxima a resistencia de LP

Apple Inc. AAPL 143.66    140.00    137.45    145.95    150.50    -2.55 -4.32 1.59 4.76 73.31   Alza M Anota nuevo record histórico

Facebook Inc FB 142.05    136.00    133.50    146.00    148.00    -4.26 -6.02 2.78 4.19 73.79   Alza M Consolida en niveles máximos

Priceline.com Incorporated PCLN 1,779.97 1,745.70 1,700.00 1,830.00 1,860.00 -1.93 -4.49 2.81 4.50 74.16   Alza M Anota nuevo record histórico

Micron Technology Inc. MU 28.90      27.50      26.80      30.00      30.40      -4.84 -7.27 3.81 5.19 75.32   Alza M Genera un gap alcista

International Business Machines Corp. IBM 174.14    169.40    165.30    181.90    185.35    -2.72 -5.08 4.46 6.44 39.66   Lateral M En proceso de validar apoyo MP

BlackBerry Limited BBRY 7.75        7.50        7.30        8.10        8.20        -3.23 -5.81 4.52 5.81 43.75   Lateral M Supera LT superior de baja CP

Wells Fargo & Company WFC 55.66      54.85      53.25      58.15      59.40      -1.46 -4.33 4.47 6.72 44.10   Lateral M En proceso de reconocer apoyo PM

Bristol-Myers Squibb Company BMY 54.38      54.00      52.25      58.50      59.35      -0.70 -3.92 7.58 9.14 45.51   Lateral M Regresa a validar soporte ascendente

Procter & Gamble Co. PG 89.85      89.35      88.20      92.00      94.15      -0.56 -1.84 2.39 4.79 47.11   Lateral M Genera un patrón de consolidación

Bank of America Corporation BAC 23.59      22.70      22.20      24.50      25.40      -3.77 -5.89 3.86 7.67 47.64   Lateral M Desacelera la corrección

Nike, Inc. NKE 55.73      55.00      54.00      57.70      59.00      -1.31 -3.10 3.53 5.87 47.87   Lateral M Busca cerrar gap de baja

JPMorgan Chase & Co. JPM 87.84      85.10      83.90      92.80      94.00      -3.12 -4.49 5.65 7.01 48.55   Lateral M Respeta soporte SMA 100 días

Abbott Laboratories ABT 44.41      43.50      42.00      45.85      49.00      -2.05 -5.43 3.24 10.34 48.58   Lateral M Desarrolla una corrección CP

QUALCOMM Incorporated QCOM 57.34      55.30      53.80      60.40      61.50      -3.56 -6.17 5.34 7.25 49.02   Lateral M Desacelera el rebote técnico especulativo

Costco Wholesale Corporation COST 167.69    164.00    160.00    176.50    178.70    -2.20 -4.59 5.25 6.57 49.40   Lateral M En proceso de reconocer apoyo

Medtronic, Inc. MDT 80.56      78.40      77.00      85.20      87.00      -2.68 -4.42 5.76 7.99 52.07   Lateral M En proceso de validar soporte ascendente

Comcast Corp CMCSA 37.59      36.60      35.50      38.45      39.00      -2.63 -5.56 2.29 3.75 53.93   Lateral M Desacelera la recuperación

FedEx Corp FDX 195.15    188.00    183.80    198.60    201.60    -3.66 -5.82 1.77 3.31 54.67   Lateral M Regresa a presionar LT superior de baja

Stillwater Mining Co. SWC 17.27      16.60      16.20      18.00      18.50      -3.88 -6.20 4.23 7.12 54.79   Lateral M Extiende el patron de consolidación

The Boeing Company BA 176.86    173.40    170.00    185.70    186.60    -1.96 -3.88 5.00 5.51 55.23   Lateral M En proceso de reconocer apoyo de CP

Corning Inc. GLW 27.00      26.50      26.00      28.50      29.00      -1.85 -3.70 5.56 7.41 55.90   Lateral M Pondrá a prueba el soporte

National Oilwell Varco, Inc. NOV 40.09      38.00      37.50      41.00      42.00      -5.21 -6.46 2.27 4.76 57.47   Lateral M Consolida en promedios móviles

Exxon Mobil Corporation XOM 82.01      82.00      80.30      85.00      87.00      -0.01 -2.09 3.65 6.08 61.56   Lateral M Genera un rebote técnico

Microsoft Corporation MSFT 65.86      62.50      62.00      67.00      68.00      -5.10 -5.86 1.73 3.25 62.89   Lateral M Consolida en niveles máximos

Tesla Motors Inc TSLA 278.30    265.00    260.00    287.40    295.00    -4.78 -6.58 3.27 6.00 67.26   Lateral M Extiende el rebote técnico

The Goldman Sachs Group, Inc. GS 229.72    225.00    218.20    240.00    243.00    -2.05 -5.01 4.48 5.78 36.99   Baja M En proceso de reconocer apoyo

Ak Steel Holding Corporation AKS 7.19        6.90        6.60        7.75        8.10        -4.03 -8.21 7.79 12.66 39.29   Baja M En proceso de validar soporte SMA 200

Twitter Inc TWTR 14.95      14.50      14.10      16.00      16.20      -3.01 -5.69 7.02 8.36 40.49   Baja M En proceso de reconocer apoyo

Schlumberger NV SLB 78.10      76.00      75.00      80.80      83.50      -2.69 -3.97 3.46 6.91 41.05   Baja M Genera señales de agotamiento en soporte

Mondelez International, Inc. MDLZ 43.08      43.00      41.50      46.00      47.00      -0.19 -3.67 6.78 9.10 41.24   Baja M En proceso de reconocer apoyo

Delta Air Lines Inc DAL 45.96      44.45      43.45      48.80      49.50      -3.29 -5.46 6.18 7.70 41.57   Baja M Desacelera el movimiento de ajuste

Morgan Stanley MS 42.84      41.60      40.40      45.20      46.00      -2.89 -5.70 5.51 7.38 44.23   Baja M Desacelera el movimiento de ajuste

International Paper Co IP 50.78      49.60      48.00      53.20      54.70      -2.32 -5.47 4.77 7.72 46.15   Baja M En proceso de reconocer apoyo de MP

Apache Corp APA 51.39      49.25      49.00      55.00      56.00      -4.16 -4.65 7.02 8.97 49.35   Baja M Genera un rebote técnico

Marathon Oil Corp MRO 15.80      15.00      14.60      16.50      17.00      -5.06 -7.59 4.43 7.59 52.87   Baja M En proceso de recuperar la SMA 200

Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 39.46      38.80      37.50      40.00      41.90      -1.67 -4.97 1.37 6.18 54.25   Baja M Desacelera la corrección

Starbucks Corporation SBUX 58.39      55.40      54.65      59.55      60.00      -5.12 -6.41 1.99 2.76 68.30   Lateral VCP Alcanza LT superior de baja MP

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe

Señales técnicas relevantesSeñal
Soporte Resistencia Variación %

Emisora Clave

C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaución / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta

Variación %

 
 

Caterpillar Inc. 

Desarrolla un patrón de consolidación dentro de la 

tendencia principal de alza. La base que respetó está en 

US $90.00, en nuestra opinión abre la posibilidad de un 

rebote técnico. La resistencia intermedia a vencer está 

en US $96.00, con el objetivo clave US $99.00. 

Sugerimos aprovechar los ajustes para comprar. 

 

 

CAT 

 
Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe 
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Flash de Emisoras 
 
Fecha Emisora Implicación Noticia 

Mar 30 

CEMEX 

Compra 

PO2017 

P$22.00 

Neutral 

La compañía informó que sus subsidiarias indirectas, CEMEX Latam Holdings, S.A. 

("CEMEX Latam") y CEMEX Colombia S.A. ("CEMEX Colombia"), informaron a la 

Bolsa de Valores y a la Superintendencia Financiera de Colombia que el 28 de marzo de 

2017, Central de Mezclas S.A. ("Central de Mezclas"), subsidiaria indirecta de CEMEX 

Latam, se le notificó la decisión de Corantioquia, autoridad ambiental encargada del 

seguimiento de la licencia ambiental del proyecto Maceo, respecto del recurso de reposición 

contra la decisión de la autoridad que negó la solicitud de modificación de la licencia 

ambiental del proyecto Maceo a 950.000 toneladas anuales. La decisión de Corantioquia fue 

denegar el recurso de reposición a pesar de la oposición presentada por Central de Mezclas. 

La decisión negativa de la modificación a la licencia ambiental para expandir la capacidad 

de la misma, fue objeto de recurso de reposición y ahora ha sido confirmada. Como 

resultado de la nueva decisión, CEMEX Latam se encuentra trabajando en la zonificación y 

compatibilización del proyecto Maceo con el Distrito de Manejo Integrado, y se encuentra 

analizando alternativas de sustracción parcial del Distrito de Manejo Integrado para evitar 

discusiones futuras de la viabilidad de lograr la ampliación de la actividad propuesta en el 

proyecto, por encima de las 950.000 toneladas de producción. Una vez implementadas las 

alternativas, CEMEX Latam reconsiderará presentar una nueva solicitud de modificación de 

la licencia ambiental para ampliar su producción de 950.000 toneladas. CEMEX Latam 

limitará actividades que no tengan un impacto negativo en el Distrito de Manejo Integrado.  

A la fecha y como habia previsto CEMEX Latam, la autoridad ambiental solicitó 

autorización y consentimiento a la Central de Mezclas, para revocar la cesión de la licencia 

ambiental para el proyecto a favor de C.I. Calizas y Minerales S.A. ("C.I. Calizas y 

Minerales"). Como resultado, la licencia ambiental continuaría vigente pero volverá a estar 

en manos de C.I. Calizas y Minerales, quien es también el titular del título minero. Cabe 

destacar que la licencia ambiental sigue vigente. En todo caso, CEMEX Colombia S.A. 

continuará disfrutando del uso y goce de los derechos sobre los terrenos, mineros y 

ambientales, incluyendo la licencia de la cual se está solicitando su consentimiento para 

revocar la cesión y devolverla a C.I. Calizas y Minerales, en virtud de los contratos 

existentes celebrados con representantes del gobierno de Colombia. CEMEX Latam 

continuará trabajando en la puesta en marcha de la planta tan pronto como sea posible, con 

el fin de obtener todos los beneficios de esta instalación de última generación en su 

eficiencia operativa en Colombia y para contribuir al desarrollo de la región. 

Implicación NEUTRAL. Si bien se denegó el recurso de reposición contra la decisión de la 

autoridad, CEMEX seguirá buscando alternativas para llegar a una solución que sea 

encaminada a la puesta en marcha de la planta en cuestión. Consideramos que en caso de 

una resolución no favorable para la compañía, no se tendría un impacto material adverso 

para la misma, ya que la capacidad a la que hace referencia el proyecto representa el 1.0% 

de la capacidad instalada de producción de cemento de la empresa, de acuerdo a su reporte 

anual 2015. Ante el actual entorno de incertidumbre, creemos que CEMEX seguirá 

enfocándose en lograr eficiencias en costos y gastos, así como continuar con las iniciativas 

para una mayor generación de flujo de efectivo libre, que junto con otras estrategias de la 

compañía (como la desinversión de activos), se verían reflejadas en una disminución de su 

deuda. Reiteramos nuestra recomendación de Compra y PO 2017E de P$22.0 por CPO. 

José Espitia 
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Mar 27 

IENOVA 

Compra  

PO2017 

P$99.00 
Positiva 

Ienova anunció que su subsidiaria ESJ Renovable II, firmó un contrato de suministro 

eléctrico por 20 años con la empresa Deacero, para suministrarle energía, certificados de 

energía limpia y potencia generados en una nueva central solar fotovoltaica, ubicada en el 

municipio de Caborca, Sonora. La compañía desarrollará, construirá y operará el proyecto 

Pima Solar, con una capacidad de 110 MW y un monto total de inversión de US$115m, 

esperando iniciar operaciones durante el 4T18. Ienova será responsable de la total 

implementación del proyecto, incluyendo la obtención de los permisos, la adquisición de los 

terrenos y derechos de vía, la ingeniería, procura, construcción, financiamiento, operación y 

mantenimiento. 

 

Implicación POSITIVA. Este proyecto confirma el compromiso de la compañía de seguir 

fortaleciendo su estrategia en materia de energías renovables, y se une a los proyectos en 

desarrollo. Seguimos pensando que Ienova es una historia atractiva, y con una buena 

perspectiva en este 2017. Reiteramos nuestra recomendación de COMPRA y PO 2017 de 

P$99.00. 

Marissa Garza 
Fuente: Banorte Ixe, Empresas 
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Múltiplos e Indicadores Financieros 
Multiplos e Indicadores Financieros

Emisora Precio P/VL Mkt. Cap. FV Deuda Neta Deuda / Liquidez Cobertura Margen Margen

Día 1 Mes Año 12m 2017e 12m 2017e (US$ m) (US$ m) / EBITDA Capital Intereses EBITDA Neto

IPC 48,541.56 -0.7% 3.6% 6.4% 2.6                     24.2        18.3       9.9        9.4        300,927             234,860      2.8                       121.8      1.2              #N/A Field Not Applicable 23.4% 6.4%

Dow Jones 20,663.22 -0.3% -0.7% 4.6% 3.6                     19.0        17.2       11.6      10.7      5,939,527          3,274,618   0.8                       190.8      1.3              #N/A Field Not Applicable 18.8% 9.9%

S&P500 2,362.72 -0.2% 0.0% 5.5% 3.1                     21.8        18.3       13.0      10.9      21,146,908        #VALUE! 1.6                       112.2      1.4              #N/A Field Not Applicable 18.4% 8.8%

Nasdaq 5,911.74 0.0% 1.5% 9.8% 4.0                     127.9      22.6       26.1      12.4      9,216,831          6,485          1.6                       82.9        1.7              #N/A Field Not Applicable 10.7% 6.5%

Bovespa 64,984.07 -0.4% -2.5% 7.9% 1.7                     19.8        12.3       9.1        7.3        649,062             97,507        3.5                       202.4      1.6              #N/A Field Not Applicable 19.9% 5.7%

Euro Stoxx 50 3,500.93 0.6% 5.5% 6.4% 1.6                     20.5        15.0       9.2        8.0        3,088,927          4,597          4.7                       199.0      1.1              #N/A Field Not Applicable 15.9% 5.8%

FTSE 100 7,322.92 -0.6% 0.8% 2.5% 1.8                     38.3        14.8       12.1      8.3        2,483,694          11,409        1.9                       120.9      1.0              #N/A Field Not Applicable 12.5% 3.6%

CAC 40 5,122.51 0.6% 5.4% 5.4% 1.5                     19.8        15.2       9.4        8.0        1,531,112          1,411,393   4.3                       183.4      1.1              #N/A Field Not Applicable 13.9% 6.0%

DAX 12,312.87 0.5% 4.0% 7.2% 1.8                     20.2        14.1       7.7        7.1        1,239,748          15,497        1.4                       144.8      1.1              #N/A Field Not Applicable 14.5% 4.2%

IBEX 35 10,462.90 0.5% 9.5% 11.9% 1.5                     19.5        14.9       9.3        8.6        688,930             876,747      8.0                       264.8      0.9              #N/A Field Not Applicable 23.3% 7.7%

Aerolíneas

VOLAR A 26.17 -0.2% 7.2% -15.6% 2.7                     8.3          10.6       5.9        8.0        1,414                 1,095          (1.7)                     10.6        1.3              111.9               15.8% 14.5%

Aeropuertos

ASUR B 325.06 -3.0% 2.3% 8.8% 4.3                     26.9        25.0       18.0      15.9      5,208                 5,259          0.2                       19.6        7.1              43.3                 56.0% 37.2%

GAP B 182.12 -0.7% 4.8% 6.8% 4.8                     25.9        23.2       16.4      14.8      5,456                 5,977          0.7                       43.8        3.1              14.6                 59.3% 35.5%

OMA B 101.38 0.1% 5.0% 13.4% 6.2                     21.7        19.5       13.8      12.1      2,166                 2,300          0.6                       70.3        3.7              8.3                   55.3% 33.8%

Auto Partes y Equipo de Automóviles

NEMAK A 20.88 -0.3% 5.4% 12.7% 1.7                     11.9        9.5         6.1        5.5        3,435                 4,843          1.8                       78.3        1.1              11.8                 18.7% 6.8%

RASSINI A 41.63 3.3% 8.2% 8.5% 2.4                     9.3          8.8         4.6        4.3        712                    801             0.4                       55.1        0.9              10.0                 19.5% 8.8%

Alimentos

BIMBO A 46.59 -0.8% -1.8% -0.9% 3.1                     37.1        24.0       11.3      8.8        11,702               15,939        2.9                       109.9      0.9              4.8                   10.5% 2.3%

GRUMA B 263.51 -1.7% -0.5% 0.2% 4.8                     19.2        17.8       11.5      9.4        6,090                 6,751          1.0                       62.3        1.6              19.0                 16.2% 8.7%

HERDEZ * 38.72 -0.8% 3.6% 2.8% 2.3                     23.5        16.0       11.1      9.5        893                    1,663          2.5                       55.1        1.7              6.1                   15.5% 3.9%

Bebidas

AC * 130.10 2.3% 15.6% 20.4% 3.1                     24.0        21.7       12.7      9.2        12,258               14,204        1.3                       41.0        1.0              11.2                 22.4% 9.6%

KOF L 134.48 -0.9% 1.9% 2.4% 2.3                     27.4        21.1       #N/A N/A 8.6        14,887               19,823        #N/A N/A #N/A N/A #VALUE! #VALUE! #VALUE! 5.7%

FEMSA UBD 166.04 -1.9% 2.6% 5.3% 2.8                     28.0        24.1       15.9      10.9      29,948               39,717        2.3                       54.2        1.4              5.0                   12.3% 5.3%

CULTIBA B 18.57 0.3% -0.6% -1.9% 1.4                     49.0        14.3       6.3        4.4        712                    1,373          1.2                       30.3        0.9              15.3                 10.3% 0.7%

Bienes Raíces

GICSA B 12.82 0.2% 16.0% 26.9% 1.1                     33.0        5.8         14.5      14.9      1,050                 2,214          4.7                       72.3        3.4              3.2                   75.4% 15.9%

Cemento /Materiales

CEMEX CPO 16.95 2.4% -0.4% 2.5% 1.4                     17.0        18.0       9.5        8.7        12,710               26,987        4.3                       120.9      1.1              3.2                   20.4% 5.5%

CMOCTEZ * 64.00 0.7% 6.7% 7.6% 5.6                     13.9        #N/A N/A 9.0        #N/A N/A 3,009                 2,838          (0.5)                     0.3          3.1              1,856.1            47.0% 32.2%

GCC * 84.00 -0.8% -3.5% 22.8% 1.5                     21.8        16.7       11.4      7.2        1,492                 2,074          3.2                       79.2        2.6              4.7                   24.3% 9.2%

Centros Recreativos y de Esparcimiento

SPORT S 16.55 -3.2% 6.8% -0.1% 1.5                     44.5        48.1       7.1        6.7        71                      87               1.3                       49.5        0.4              7.2                   16.7% 2.2%

Comerciales

ALSEA * 62.39 -1.3% 10.1% 5.2% 5.9                     52.4        44.6       12.8      11.9      2,790                 3,781          2.4                       152.6      0.7              5.8                   13.7% 2.6%

CHDRAUI B 40.32 -1.2% 7.8% 8.6% 1.5                     19.9        17.9       7.6        6.8        2,074                 2,354          0.8                       21.7        0.7              9.4                   6.5% 2.2%

ELEKTRA * 443.35 2.9% 51.9% 68.3% 1.7                     19.2        #N/A N/A 10.8      #N/A N/A 5,526                 8,462          3.8                       229.4      1.2              9.6                   18.0% 6.6%

FRAGUA B 225.00 0.0% 3.4% -15.7% 2.2                     19.9        #N/A N/A 9.5        #N/A N/A 1,218                 1,173          (0.4)                     6.1          1.1              13.3                 5.7% 2.7%

GFAMSA A 7.17 0.6% -1.4% 13.3% 0.5                     9.6          #N/A N/A 19.8      #N/A N/A 218                    1,799          17.4                     347.3      1.4              1.8                   9.4% 2.7%

GIGANTE * 42.00 7.7% 2.4% 7.7% 2.1                     14.9        #N/A N/A 11.7      #N/A N/A 2,230                 2,661          1.8                       51.7        1.8              2.8                   13.8% 9.0%

LAB B 22.35 0.8% -3.2% 3.9% 2.5                     N.A. 15.9       110.5    10.0      1,252                 1,559          19.5                     73.1        3.4              0.8                   2.4% -7.7%

LIVEPOL C-1 146.14 -0.8% 4.2% -2.3% 2.4                     19.2        21.3       12.6      11.8      10,475               10,770        0.3                       38.0        2.3              12.0                 16.0% 10.1%

SORIANA B 44.02 0.3% 5.6% -2.1% 1.5                     19.0        16.2       8.6        7.6        4,232                 5,456          2.0                       48.0        1.0              6.7                   7.9% 2.8%

WALMEX * 43.16 0.8% 10.8% 16.5% 4.5                     22.6        24.9       14.8      14.1      40,248               39,570        (0.3)                     9.2          1.1              9.4% 6.3%

Construcción

GMD * 28.00 0.0% 0.7% 0.0% 1.7                     #N/A N/A #N/A N/A 9.6        #N/A N/A 273                    506             3.4                       94.5        1.1              3.9                   28.5% -0.2%

ICA * 1.86 -13.1% -16.6% -33.8% (0.1)                    N.A. N.A. (10.8)    25.3      61                      3,031          (9.0)                     6,828.4   0.6              (1.0)                 -28.8% -92.4%

IDEAL B-1 31.49 3.1% 13.9% 13.3% 3.5                     5.1          #N/A N/A 20.2      #N/A N/A 5,045                 8,512          7.8                       244.6      5.9              117.6%

OHLMEX * 26.44 0.6% 25.7% 29.7% 0.7                     6.4          5.0         5.7        4.9        2,446                 4,427          2.1                       48.2        1.4              3.6                   78.6% 37.9%

PINFRA * 202.36 -0.4% 7.6% 17.0% 2.8                     18.2        16.2       12.7      11.5      4,642                 4,442          (1.5)                     15.7        6.6              15.3                 59.4% 45.4%

Energía

IENOVA * 89.22 1.2% 3.8% -1.2% 1.1                     6.7          29.7       14.8      11.1      5,499                 7,452          3.9                       41.1        0.5              24.2                 70.2% 114.8%

Financieros

GENTERA * 30.84 -2.7% 16.5% -7.6% 3.2                     14.8        12.7       #N/A N/A #N/A N/A 2,678                 #VALUE! #N/A N/A 65.5        #VALUE! #VALUE! #VALUE! 16.7%

CREAL * 26.23 -1.9% 5.0% -4.1% 1.2                     6.0          6.0         #N/A N/A #N/A N/A 550                    #VALUE! #N/A N/A 265.0      #VALUE! #VALUE! #VALUE! 27.5%

GFINBUR O 31.03 1.0% 8.2% -1.1% 1.7                     16.5        14.8       8.4        #N/A N/A 11,002               11,892        0.6                       34.4        #VALUE! 2.3                   43.1% 20.3%

GFINTER O 87.25 0.7% -1.2% 7.2% 1.5                     10.8        8.2         10.1      #N/A N/A 1,258                 6,741          8.2                       744.9      #VALUE! 1.4                   68.8% 14.4%

GFNORTE O 107.66 -1.2% 7.8% 5.2% 2.1                     15.7        13.3       11.3      15.0      15,948               32,258        5.7                       258.8      #VALUE! 1.9                   42.9% 15.6%

SANMEX B 33.86 -1.3% 12.3% 13.5% 2.1                     14.6        13.4       6.4        11.9      12,272               17,330        1.9                       231.8      #VALUE! 1.8                   50.5% 15.6%

Grupos Industriales

ALFA A 27.40 -0.8% 6.7% 6.6% 1.9                     52.2        10.6       6.6        6.4        7,525                 16,315        2.7                       141.9      1.3              5.0                   14.7% 0.9%

GCARSO A1 85.96 -2.0% 0.8% 2.8% 2.4                     20.5        22.1       13.2      11.9      10,403               11,127        0.3                       16.5        1.5              30.5                 16.6% 10.0%

KUO B 39.20 0.5% 8.3% 12.0% 1.8                     19.9        26.2       7.7        5.0        955                    1,259          1.9                       93.7        1.2              5.2                   14.2% 5.0%

Mineria

GMEXICO B 56.28 -2.2% -7.6% -0.3% 2.0                     19.2        15.3       9.6        7.6        23,399               33,613        2.0                       61.5        2.8              8.6                   40.5% 15.0%

MFRISCO A-1 12.45 -1.0% -11.1% -20.3% 2.0                     #N/A N/A 23.7       13.5      4.4        1,692                 3,126          6.0                       157.7      0.6              4.1                   31.3% -31.2%

PE&OLES * 483.01 0.3% 1.2% 25.1% 2.8                     33.4        18.2       7.6        5.5        10,253               11,688        0.4                       38.1        4.9              27.7                 34.0% 7.0%

Químicas

ALPEK A A 20.81 -0.6% -2.4% -16.0% 1.2                     12.2        12.8       5.6        6.6        2,354                 3,781          1.7                       57.8        1.8              8.8                   13.8% 4.0%

CYDSASA A 23.99 0.0% 6.7% 0.8% 1.5                     26.4        16.8       12.8      10.1      769                    1,024          2.9                       46.2        1.8              6.0%

MEXCHEM * 51.03 -0.2% 7.7% 8.3% 1.7                     24.1        16.2       10.7      7.3        5,723                 10,170        3.0                       80.5        1.3              6.1                   16.5% 4.4%

Siderurgia

AUTLAN B 18.71 1.7% 8.9% 24.3% 1.0                     42.9        93.6       8.5        7.9        259                    361             1.8                       39.1        1.2              3.7                   18.4% 2.6%

ICH B 110.94 -1.7% -13.5% -16.3% 1.4                     9.2          18.6       8.3        6.9        2,602                 2,554          (1.5)                     0.0          5.5              161.8               20.0% 18.2%

SIMEC B 81.24 -0.5% -15.4% -18.4% 1.2                     15.4        14.8       6.5        5.3        2,104                 1,677          (1.7)                     0.0          4.0              126.4               18.7% 15.0%

Telecomunicación / Medios

AZTECA CPO 3.50 1.2% 9.0% 7.7% 1.9                     N.A. N.A. 6.7        6.3        559                    1,354          3.7                       292.3      1.3              2.6                   26.0% -22.2%

AMX L 13.28 -1.8% 4.2% 1.9% 4.2                     101.0      49.7       6.2        6.3        46,669               95,065        2.5                       268.0      0.7              7.6                   26.3% 0.9%

AXTEL CPO 3.75 -0.3% 1.9% 6.5% 3.9                     N.A. N.A. 8.3        6.6        550                    1,622          5.5                       812.9      0.8              2.0                   26.4% -25.8%

MAXCOM A 5.98 -1.2% -9.4% -19.0% #N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A 37                      126             #N/A N/A #N/A N/A #VALUE! #VALUE! #VALUE! -82.8%

MEGA CPO 72.56 2.7% 0.3% 4.5% 2.9                     17.3        16.2       9.6        8.4        3,335                 3,636          0.4                       15.9        1.0              35.6                 40.6% 21.3%

TLEVISA CPO 96.96 -0.6% -5.2% 12.1% 3.4                     76.0        65.1       10.6      10.6      15,113               22,369        2.5                       147.8      1.7              4.3                   38.1% 3.9%

Fuente:  Banorte Ixe, Bloomberg
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Variaciones en precios de acciones 

 

31-Mar a 31-Mar 28-Mar a 31-Mar 27-Jun a 31-Mar 30-Dec a 31-Mar 3-Mar a 31-Mar 24-Mar a 31-Mar

AUTLANB 153.9% ICA* 14.1% AUTLANB 166.5% ELEKTRA* 68.3% ELEKTRA* 49.0% ICA* 23.2%

PE&OLES* 122.3% ELEKTRA* 9.0% ELEKTRA* 72.9% OHLMEX* 29.7% OHLMEX* 25.3% KUOB 13.6%

ICHB 73.1% POCHTECB 6.9% CEMEXCPO 59.8% GICSAB 26.9% AUTLANB 16.1% ELEKTRA* 12.4%

SIMECB 71.8% AUTLANB 6.2% AZTECACP 52.8% PE&OLES* 25.1% GICSAB 14.1% POCHTECB 8.6%

LABB 67.3% RASSICPO 4.8% C* 51.7% AUTLANB 24.3% SANMEXB 13.5% AUTLANB 6.2%

C* 55.5% KUOB 3.2% SIMECB 50.7% AC* 20.4% AC* 13.1% VOLARA 5.2%

CEMEXCPO 40.4% MASECAB 3.0% ICHB 47.3% TERRA13 17.2% GENTERA* 13.1% RASSICPO 5.2%

GMEXICOB 35.1% AC* 2.9% GMEXICOB 39.6% PINFRA* 17.0% WALMEX* 10.6% FIHO12 4.9%

ELEKTRA* 31.3% SITESB1 2.6% MEXCHEM* 39.5% IPC (US$) 17.0% ALSEA* 10.2% FIBRAPL 4.6%

HOTEL* 30.9% GSANBOB1 2.5% LABB 27.8% WALMEX* 16.5% FUNO11 9.8% SITESB1 4.3%

PAPPEL* 26.9% BOLSAA 2.4% PE&OLES* 25.4% BOLSAA 13.7% CREAL* 8.8% AC* 3.5%

AZTECACP 26.8% LACOMUBC 2.4% ELEMENT* 21.7% HOTEL* 13.6% LACOMUBC 8.5% GSANBOB1 3.3%

IENOVA* 26.3% FIBRAMQ 2.3% AMXL 21.3% SANMEXB 13.5% SITESB1 8.3% AZTECACP 2.9%

ASURB 24.9% VESTA* 2.2% HOTEL* 20.0% OMAB 13.4% KUOB 8.1% FIBRAMQ 2.9%

MEXCHEM* 23.6% FINN13 2.1% OHLMEX* 19.8% GFAMSAA 13.3% CHDRAUIB 8.1% OHLMEX* 2.8%

SITESB1 20.4% WALMEX* 2.0% IENOVA* 19.4% NEMAKA 12.7% GFNORTEO 7.8% C* 2.7%

ELEMENT* 19.7% AEROMEX* 1.8% BACHOCOB 15.4% LALAB 12.4% AZTECACP 7.7% GENTERA* 2.7%

GAPB 18.2% PAPPEL* 1.8% GFREGIO 15.4% TLEVICPO 12.1% PINFRA* 7.7% WALMEX* 2.5%

FIBRAPL 17.0% AZTECACP 1.7% GCARSOA1 14.5% KUOB 12.0% BOLSAA 7.3% HOTEL* 2.4%

BACHOCOB 14.8% FIBRAPL 1.6% GFNORTEO 14.0% ELEMENT* 11.0% IPC (US$) 7.1% IENOVA* 2.1%

RASSICPO 14.8% HOTEL* 1.4% ASURB 13.8% ASURB 8.8% KIMBERA 6.4% CULTIBAB 2.1%

GFREGIO 10.9% GFAMSAA 1.4% BOLSAA 13.2% KIMBERA 8.8% GFINBURO 6.3% SANMEXB 2.1%

GFNORTEO 10.5% CEMEXCPO 1.4% FIBRAPL 12.9% CHDRAUIB 8.6% POCHTECB 6.0% CREAL* 2.0%

MFRISCOA 10.3% DANHOS13 1.2% MASECAB 12.7% FIHO12 8.4% FINN13 6.0% VESTA* 2.0%

AC* 8.9% GICSAB 1.2% IPC (US$) 11.8% MEXCHEM* 8.3% FIBRAPL 5.9% GICSAB 1.8%

SANMEXB 8.0% CULTIBAB 1.1% KUOB 10.0% FIBRAPL 8.1% GFREGIO 5.7% BOLSAA 1.8%

SORIANAB 7.4% BACHOCOB 1.1% SITESB1 9.7% SITESB1 8.0% HERDEZ* 5.6% FINN13 1.5%

GCARSOA1 6.7% FIHO12 1.1% IPC (Nominal) 9.6% AZTECACP 7.7% BACHOCOB 5.4% SORIANAB 1.5%

IPC (Nominal) 5.8% KIMBERA 0.7% FIHO12 8.5% GFINTERO 7.2% ELEMENT* 5.4% TERRA13 1.4%

WALMEX* 5.3% FSHOP13 0.7% SANMEXB 8.1% GAPB 6.8% VOLARA 5.3% CEMEXCPO 1.3%

BOLSAA 4.9% HERDEZ* 0.5% AEROMEX* 7.4% ALFAA 6.6% VESTA* 5.3% PINFRA* 1.1%

OMAB 2.8% OMAB 0.5% TLEVICPO 5.9% RASSICPO 6.6% GAPB 4.4% ALPEKA 1.0%

TLEVICPO 1.9% OHLMEX* 0.4% GFAMSAA 5.9% AXTELCPO 6.5% LIVEPOLC 4.4% AEROMEX* 0.9%

HERDEZ* 1.6% FUNO11 0.3% GFINBURO 5.5% IPC (Nominal) 6.4% RASSICPO 4.3% UNIFINA 0.8%

MEGACPO 1.3% NEMAKA 0.1% RASSICPO 4.5% FEMSAUBD 5.3% MFRISCOA 4.1% FUNO11 0.8%

VESTA* 0.7% GAPB 0.1% TERRA13 3.9% GFNORTEO 5.2% NEMAKA 4.0% FSHOP13 0.8%

MASECAB 0.5% ALPEKA 0.0% GRUMAB 3.6% ALSEA* 5.2% FSHOP13 3.8% DANHOS13 0.7%

KUOB 0.0% PINFRA* -0.1% MFRISCOA 3.5% MEGACPO 4.5% OMAB 3.8% MASECAB 0.7%

FEMSAUBD -0.5% SORIANAB -0.1% UNIFINA 2.3% VESTA* 4.5% ALFAA 3.7% NEMAKA 0.7%

AMXL -1.1% ELEMENT* -0.2% AC* 2.2% LABB 3.9% SORIANAB 3.7% PAPPEL* 0.6%

UNIFINA -1.6% GENTERA* -0.5% SORIANAB 1.7% FSHOP13 3.3% IENOVA* 3.7% OMAB 0.2%

KIMBERA -2.3% GMEXICOB -0.6% WALMEX* 0.9% HERDEZ* 2.8% ASURB 3.2% GFINTERO 0.1%

IPC (US$) -2.6% IENOVA* -0.7% GFINTERO 0.6% GCARSOA1 2.8% ALPEKA 3.1% BACHOCOB 0.0%

OHLMEX* -3.3% C* -0.8% PAPPEL* 0.4% CEMEXCPO 2.5% HOTEL* 2.9% LACOMUBC -0.1%

FIHO12 -3.6% MEXCHEM* -0.8% NEMAKA -0.5% KOFL 2.4% GSANBOB1 2.9% GRUMAB -0.2%

GRUMAB -3.7% CREAL* -0.8% GICSAB -0.5% POCHTECB 2.0% FIHO12 2.8% AMXL -0.3%

ALSEA* -3.8% IPC (US$) -0.9% FEMSAUBD -0.9% AMXL 1.9% IPC (Nominal) 2.4% ELEMENT* -0.5%

TERRA13 -4.4% SIMECB -1.0% GAPB -1.7% FUNO11 1.0% TERRA13 1.8% KIMBERA -0.5%

KOFL -6.3% AXTELCPO -1.1% HERDEZ* -2.0% PAPPEL* 1.0% LALAB 1.8% GFAMSAA -0.6%

AEROMEX* -7.1% TERRA13 -1.1% GENTERA* -2.8% GSANBOB1 0.7% AMXL 1.6% TLEVICPO -0.8%

GICSAB -7.2% SANMEXB -1.3% MEGACPO -3.2% BACHOCOB 0.3% SPORTS 1.5% PE&OLES* -0.9%

BIMBOA -8.8% ALSEA* -1.4% SPORTS -4.5% GRUMAB 0.2% MASECAB 1.5% IPC (US$) -0.9%

ARA* -8.8% GFREGIO -1.5% KIMBERA -5.0% SPORTS -0.1% KOFL 1.3% SIMECB -1.1%

GENTERA* -9.2% LALAB -1.6% PINFRA* -5.5% GMEXICOB -0.3% FEMSAUBD 0.7% IPC (Nominal) -1.1%
GFINBURO -10.0% IPC (Nominal) -1.6% OMAB -5.9% BIMBOA -0.9% UNIFINA 0.1% GAPB -1.1%

FIBRAMQ -10.0% UNIFINA -1.9% VESTA* -6.2% GFINBURO -1.1% MEXCHEM* -0.3% MEXCHEM* -1.3%

GFINTERO -11.0% CHDRAUIB -1.9% POCHTECB -6.5% AEROMEX* -1.2% DANHOS13 -0.3% GFINBURO -1.3%

GSANBOB1 -11.4% GRUMAB -1.9% ARA* -7.4% IENOVA* -1.2% PE&OLES* -0.4% AXTELCPO -1.6%

PINFRA* -11.9% VOLARA -2.0% CHDRAUIB -7.5% DANHOS13 -1.2% BIMBOA -0.7% GFREGIO -1.7%

DANHOS13 -13.8% LABB -2.1% DANHOS13 -7.5% CULTIBAB -1.9% GRUMAB -1.4% HERDEZ* -2.0%

NEMAKA -15.8% MEGACPO -2.2% ALFAA -7.7% FIBRAMQ -1.9% CEMEXCPO -1.7% BIMBOA -2.1%

SPORTS -16.6% GFINTERO -2.4% ALSEA* -8.7% SORIANAB -2.1% GFAMSAA -1.8% CHDRAUIB -2.1%

FINN13 -17.8% TLEVICPO -2.4% CULTIBAB -9.2% LIVEPOLC -2.3% CULTIBAB -1.8% ASURB -2.4%

LACOMUBC -18.4% GFNORTEO -2.6% KOFL -9.7% MASECAB -2.5% FIBRAMQ -2.0% KOFL -2.4%

FUNO11 -20.1% ASURB -2.7% GSANBOB1 -9.8% LACOMUBC -2.8% GFINTERO -2.0% ALFAA -2.5%

POCHTECB -20.6% PE&OLES* -2.9% FIBRAMQ -10.9% FINN13 -3.2% GCARSOA1 -2.2% ALSEA* -2.6%

ALFAA -21.0% AMXL -2.9% FINN13 -11.6% GFREGIO -3.3% ARA* -3.1% GFNORTEO -2.8%

FSHOP13 -22.7% ICHB -3.0% LACOMUBC -14.7% CREAL* -4.1% LABB -3.4% MFRISCOA -3.0%

CULTIBAB -23.5% LIVEPOLC -3.1% BIMBOA -16.1% UNIFINA -7.4% AXTELCPO -3.8% FEMSAUBD -3.0%

ALPEKA -23.6% ALFAA -3.2% FUNO11 -16.9% GENTERA* -7.6% TLEVICPO -4.1% LALAB -3.2%

CHDRAUIB -26.7% KOFL -3.3% FSHOP13 -16.9% ARA* -8.8% MEGACPO -5.2% MEGACPO -3.3%

LALAB -27.8% MFRISCOA -3.5% LALAB -17.4% C* -9.0% PAPPEL* -5.2% LABB -3.6%

LIVEPOLC -28.5% SPORTS -3.7% CREAL* -20.9% VOLARA -15.6% C* -6.2% SPORTS -3.7%

VOLARA -28.6% ARA* -3.9% VOLARA -22.4% ALPEKA -16.0% ICA* -7.9% ARA* -3.7%

CREAL* -28.9% BIMBOA -4.0% LIVEPOLC -23.1% ICHB -16.3% GMEXICOB -10.5% ICHB -5.3%

GFAMSAA -52.1% GFINBURO -4.1% ALPEKA -26.8% SIMECB -18.4% ICHB -12.1% LIVEPOLC -6.2%

ICA* -54.7% FEMSAUBD -4.6% AXTELCPO -39.0% MFRISCOA -20.3% SIMECB -13.1% GMEXICOB -6.4%

AXTELCPO -55.8% GCARSOA1 -5.3% ICA* -40.2% ICA* -33.8% AEROMEX* -14.4% GCARSOA1 -6.8%

Fuente: BMV, Banorte-Ixe.

Ultimos 12 m vs Máximo U12m vs Mínimo U12m En el año Ultimos 7 diasUltimos 28 dias
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Calendario de Asambleas 
México – Reporte de Asambleas 

 

AMX Abr. 5

BIMBO Abr. 18

RASSINI Abr. 18

GENTERA Abr. 20

GAP Abr. 25

MEXCHEM Abr. 25

ASUR Abr. 26

AC Abr. 27

ALSEA Abr. 27

GFNORTE Abr. 28

OMA Abr. 28

Fuente: BMV

Clave Descripción

Asamblea Ordinaria y  Ex traordinaria.- Aplicación de resultados, incremento de reserv as, 

aprobación del monto de los recursos destinados a la adquisición de acciones propias y , en su 

caso, decreto de div idendos. Resoluciones al respecto.

Asamblea Ordinaria Anual.- I. Informe del Director General y  con base en éste el del Consejo de 

Administración, para los efectos del Artículo 28 fracción IV, inciso b) de la Ley  del Mercado de 

Valores y  del Artículo 172 de la Ley  General de Sociedades Mercantiles, respecto de las 

operaciones y  resultados del ejercicio social que terminó el 31 de diciembre de 2016.

Asamblea Ordinaria.- Presentación y , en su caso, aprobación de los informes a que se refiere la 

fracción IV del artículo 28 de la Ley  del Mercado de Valores y  fracción IV del artículo 39 de la Ley  

para Regular las Agrupaciones Financieras, correspondientes al ejercicio social que concluy ó el 

31 de diciembre de 2016.

Asamblea Especial y  Ordinaria Anual.- Propuesta y  aprobación para el pago de un div idendo en 

efectiv o o un div idendo en acciones cubierto con una serie diferente, preex istente.

Fecha de 

Asamblea

Asamblea Ex traordinaria y  Ordinaria Anual.- I. Propuesta de reducción de capital social por la 

cantidad de $1,750,166,571.51 (Un mil setecientos cincuenta millones ciento sesenta y  seis mil 

quinientos setenta y  un pesos 51/100 M.N.), y  un subsecuente pago a los accionistas de $3.33 

(Tres pesos 33/100 MN.N) por acción en circulación y  reforma, en su caso, del Artículo Sex to 

de los Estatutos Sociales de la Sociedad.

Asamblea Ordinaria.- Propuesta del Consejo de Administración para pagar un div idendo ordinario 

neto en efectiv o prov eniente del saldo de la cuenta de utilidades pendientes de aplicaciones por la 

cantidad de $6.16 M.N. (Seis pesos con dieciséis centav os, Moneda Nacional) por acción de las 

Series "B" y  "BB".

Asamblea Ordinaria.- Propuesta de aplicación de la cuenta de resultados del ejercicio social 

2016, en la que se incluy e decretar y  pagar un div idendo en efectiv o, en moneda nacional, a 

razón de $2.00 (dos pesos) por cada una de las acciones en circulación.

Asamblea Ordinaria Anual.- I. Presentación, discusión y , en su caso, aprobación del pago de un 

div idendo en efectiv o a razón de $0.29 (cero pesos v eintinuev e centav os) por cada una de las 

acciones representativ as del Capital Social de la Sociedad, que se encuentran en circulación.

Asamblea Ordinaria Anual.- I. Discusión y  aprobación sobre la aplicación de resultados.

Asamblea Ordinaria.- Propuesta de decreto y  forma de pago de un div idendo a los accionistas de 

la sociedad.

Asamblea Ex traordinaria y  Ordinaria Anual.- I. Propuesta y  aprobación de un pago de div idendo 

en efectiv o.
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México – Asambleas Instrumentos de Deuda 

METROCB 07 / 07-2 / 07-3 / 07-4 Abr. 6

10:00

HSCCB 08 / 08-2 (Créditos 

Puente originados por Su Casita)

Abr. 6

12:00hrs

Dentro de los puntos a tratar, se encuentran: i) propuesta, discusión y, en su caso aprobación para la 

liquidación del patrimonio del fideicomiso; y ii) en su caso, discusión y aprobación de la sustitución del 

Representante Común y la consecuente ejecución de actos derivados directa o indirectamente de la referida 

sustitución.

Dentro de los principales puntos a tratar, destacamos: i) Informe de Metrofinanciera respecto a la situación 

actual del Patrimonio del Fideicomiso y el estatus de la gestión de la cobranza de los derechos de crédito 

cedidos al Fideicomiso; ii) informe del Fiduciario respecto a la situación del Fideicomiso; iii) proposición, 

discusión y, en su caso, resoluciones, respecto del ejercicio del derecho de voto que el Fiduciario deba emitir 

de acuerdo con las instrucciones que reciba del Comité Técnico como titular de las Acciones de 

Metrofinanciera para beneficio del Fideicomiso de la Emisión o como titular de la Totalidad de las Acciones en 

caso de coincidir las resoluciones correlativas de las Asambleas de Tenedores de las Emisiones METROCB 02 

/ 03-2 / 03-3 / 04 / 05 / 07 / 07-2 / 07-3 / 07-4, en la Asamblea General Ordinaria y Extraordianaria de 

accionistas de Metrofinanciera convocadas en términos de la publicación del 6 de marzo de 2017 o que 

convoque en ulterior convocatoria.

Fecha de 

Asamblea
Clave Descripción
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Calendario de Dividendos 
 
México – Derechos Vigentes 

Precio

31-mar-17

GAP $3.330 182.10                  1.83% Fecha por definir

KIMBER $0.395 40.63                    0.97% 03/04/2017 06/04/2017

GRUMA $0.500 263.51                  0.19% 04/04/2017 07/04/2017

WALMEX $1.650 43.16                    3.82% 21/04/2017 26/04/2017

KOF $1.680 134.84                  1.25% 28/04/2017 03/05/2017

FEMSA $1.292 166.04                  0.78% 02/05/2017 05/05/2017

MEXCHEM 
(2)

$0.235 51.03                    0.46% 25/05/2017 30/05/2017

NEMAK 
(2)

$0.261 20.88                    1.25% 27/06/2017 30/06/2017

KIMBER $0.395 40.63                    0.97% 03/07/2017 06/07/2017

MEXCHEM 
(3)

$0.235 51.03                    0.46% 24/08/2017 29/08/2017

WALMEX $0.160 43.16                    0.37% 25/08/2017 30/08/2017

GAP $2.860 182.10                  1.57% A más tardar 31/08/2017

ALPEK 
(2)

$0.633 166.04                  0.38% 04/09/2017 07/09/2017

NEMAK 
(3)

$0.261 20.88                    1.25% 26/09/2017 29/09/2017

KIMBER $0.395 40.63                    0.97% 02/10/2017 05/10/2017

KOF $1.680 134.84                  1.25% 31/10/2017 01/11/2017

FEMSA $1.292 166.04                  0.78% 31/10/2017 03/11/2017

WALMEX $0.530 43.16                    1.23% 24/11/2017 29/11/2017

MEXCHEM 
(4)

$0.235 51.03                    0.46% 23/11/2017 28/11/2017

KIMBER $0.395 40.63                    0.97% 04/12/2017 07/12/2017

NEMAK 
(4)

$0.235 20.88                    1.13% 15/12/2017 20/12/2017

GAP $2.860 182.10                  1.57% A más tardar 31/12/2017

WALMEX $0.160 43.16                    0.37% 16/02/2018 21/02/2018

Clave

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Fecha de PagoRendimiento
Fecha de 

Excupón
Derecho

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad / (1,2,3,4) Dividendo en cuatro parcialidades, se calcula con el TC FIX del 31 de marzo de 2017.

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de
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Calendarios Información Económica 
Europa y Japón 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

3 Abril 

 
Alemania 
   PMI manufacturero  
   Mar (F)    

 
Eurozona 
   PMI manufacturero  
   Mar (F)    
   Tasa de desempleo 
   Feb 

 
Reino Unido 
   PMI manufacturero  
   Mar 

4 Abril 

 
Eurozona 
   Ventas al menudeo 
   Feb 

 

5 Abril 

 
Alemania 
   PMI servicios  
   Mar (P)    
 
Eurozona 
   PMI servicios  
   Mar (F)    
   PMI compuesto  
   Mar (F)    

 
Reino Unido 
   PMI servicios 
   Mar 

6 Abril 

 
Eurozona 
   Minutas del ECB  

 

7 Abril 

 
Alemania 
   Producción industrial  
   Feb 
 
Reino Unido 
   Producción industrial  
   Feb 

10 Abril 11 Abril 

 
Reino Unido 
   Precios al consumidor  
   Mar 
 
Eurozona 
   Producción industrial  
   Feb 

 
Alemania 
   Encuesta ZEW  
   (expectativas) 
   Abr 

12 Abril 

 
Reino Unido 
   Tasa de desempleo  
   Feb 

 

13 Abril 14 Abril 

17 Abril 18 Abril 

 
 

19 Abril 

 

Eurozona 
   Precios al consumidor  
   Mar (F) 
   Balanza comercial 
   Feb 
 

20 Abril 

 

Eurozona 
   Confianza del consumidor  
   Abr (P) 

 

21 Abril 

 
Reino Unido 
   Ventas al menudeo 
   Mar 

 

Alemania 
   PMI manufacturero  
   Abr (P)    
   PMI servicios  
   Abr (P)    

 
Eurozona 
   PMI manufacturero  
   Abr (P)    
   PMI servicios  
   Abr (P)    
   PMI compuesto  
   Abr (P)    
   Cuenta corriente 
   Feb 

24 Abril 

 
Alemania 
   Índice Ifo  
   (clima de negocios) 
   Abr 

25 Abril 

 

Eurozona 
   Deuda pública  
   4T16 

26 Abril 

 
 

27 Abril 

 

Eurozona 
   Confianza del consumidor  
   Abr (F) 
   Confianza en la economía 
   Abr 
   Decisión de política 
   monetaria (ECB) 

28 Abril 

 
Reino Unido 
   Producto interno bruto 
   1T17 (P) 

 
Eurozona 
   Precios al consumidor  
   Abr (P) 
   Agregados monetarios  
   Mar 
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Brasil y China 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

3 Abril 

 
China 
   PMI manufacturero 
   (Caixin) 
   Mar (2 abr) 

 
Brasil 
   PMI manufacturero 
   Mar 

 

 

 

 

 

4 Abril 

 
Brasil 
   Producción industrial 
   Feb 

 

5 Abril 

 
China 
   PMI servicios (Caixin) 
   Mar 
   PMI compuesto (Caixin) 
   Mar 

 

6 Abril 7 Abril 

 
China 
   Reservas internacionales 
   Mar 

 
Brasil 
   Inflación mensual 
   Mar 

 

10 Abril 

 
China 
   Datos de crédito  
   Mar (9-15 de abril) 

 

11 Abril 

 
China 
   Inflación mensual 
   Mar 

 

12 Abril 

 
Brasil 
   Ventas al menudeo 
   Feb 
   Decisión de política 
   monetaria (Copom) 

13 Abril 

 
China 
   Exportaciones  
   Mar 
   Importaciones 
   Mar 
   Balanza comercial 
   Mar 

 

14 Abril 

 
Brasil 
   Actividad económica 
   Feb 

 

 

 

 

 

 

 

 

17 Abril 

 
 

18 Abril 

 
Brasil 
   Minutas del Copom 

19 Abril 

 
 

20 Abril 

 
Brasil 
   Inflación mensual 
   Mar 

 

21 Abril 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

24 Abril 25 Abril 

 
 

26 Abril 

 
 

27 Abril 

 
 

28 Abril 

 
Brasil 
   Tasa de desempleo 
   Mar 

 
China 
   PMI manufacturero 
   Abr (29 abril) 
   PMI servicios 
   Abr (29 abril) 
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Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

3 Abril 

 
PMI manufacturero (Markit) 
  Mar (F) 

 
ISM manufacturero 
  Mar 

 
Venta de vehículos 
  Mar 

 

 

4 Abril 

 
Balanza comercial 
   Feb  

 
Órdenes de bienes 
duraderos 
   Feb (F) 

 
Órdenes de fábrica 
   Feb 

5 Abril 

 
Empleo ADP 
  Mar 

 
PMI servicios (Markit) 
  Mar (F) 

 
ISM no manufacturero 
  Mar 

 

Minutas del FOMC 

 

 

6 Abril 

 
Solicitudes de seguro por 
desempleo 
   1 Abr 

 

7 Abril 

 
Nómina no agrícola 
  Mar 

 
Tasa de desempleo 
  Mar 

 
Crédito al consumo 
  Feb 

 

10 Abril 11 Abril 12 Abril 

 

Precios de importación 
   Mar 

13 Abril 

 
Solicitudes de seguro por 
desempleo 
   8 Abr 
 

Precios al productor 
   Mar 
 
Confianza de la U. de 
Michigan 
   Abr (P) 
 
 
 
 

14 Abril 

 

Precios al consumidor 
   Mar 
 

Ventas al menudeo 
   Mar 

17 Abril 

 
Empire Manufacturing 
   Abr 

18 Abril 

 
Producción industrial 
   Mar 
 
Producción manufacturera 
   Mar  
 
Permisos e inicios de 
construcción 
   Mar 
 
 
 
 

19 Abril 
 

20 Abril 

 
Fed de Filadelfia 
   Abr 
 
Solicitudes de seguro por 
desempleo 
   15 Abr 
 
 

21 Abril 

 
PMI manufacturero (Markit) 
  Abr (P) 
 
Venta de casas existentes 
   Mar 
 

24 Abril 25 Abril 

 
Índice S&P/CoreLogic 
   Feb 
 
Confianza del consumidor 
   Abr 
 
Venta de casas nuevas 
   Mar 
 

26 Abril 

 
 

27 Abril 

 
Balanza comercial 
   Mar (P) 
 
Órdenes de bienes 
duraderos 
   Mar (P) 
 
Solicitudes de seguro por 
desempleo 
    22 Abr 
 
Venta de casas pendientes 
   Mar 
 

28 Abril 

 
Producto Interno Bruto 
   1T17 (P) 
 
Consumo personal 
   1T17 (P) 

 
Confianza de la U. de Michigan 
   Abr (F) 
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México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

3 Abril 

 
Remesas familiares 
   Feb 

 
IMEF (Marzo) 
   Manufacturero 
   No manufacturero 
 
Encuesta de expectativas 
(Banxico) 
 
Venta de vehículos 
   Mar (4-6 abr) 

 

 

4 Abril 

 
Reservas internacionales 
   31 Mar 

 

5 Abril 

 
Inversión fija bruta 
   Ene 
 
Confianza del consumidor 
   Mar 

 
Encuesta de expectativas 
Citibanamex 

 

6 Abril 

 
Creación formal de empleo 
   Mar (6-12 abr) 

 

7 Abril 

 
INPC mensual (Mar) 
   Total 
   Subyacente 

 

10 Abril 

 
Negociaciones salariales 
   Mar 

 

11 Abril 

 
Producción industrial 
   Feb 
 
Producción manufacturera 
   Feb 

 
Reservas internacionales 
   7 Abr 

 

 

 

 

12 Abril 

 
Minutas de Banxico 

13 Abril 14 Abril 

17 Abril 18 Abril 

 
Reservas internacionales 
   14 Abril 

 

 

 

 

 

 

 

 

19 Abril 

 
Encuesta de expectativas 
(Citibanamex) 

  

20 Abril 21 Abril 

 
Tasa de desempleo 
   Mar 

 

24 Abril 

 
INPC quincenal (1Q-Abr) 
   Total 
   Subyacente 

 
IGAE 
   Feb 

 

25 Abril 

 
Reservas internacionales 
   21 Abril 
 

26 Abril 

 
Ventas al menudeo 
   Feb 
 

27 Abril 

 
Balanza comercial 
   Mar 

 
 

28 Abril 

 
Producto Interno Bruto 
   1T17 (P) 

 
Crédito bancario 
   Mar 

 
Finanzas públicas 
   Mar 
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Global 

  3 Abr 4 Abr 5 Abr 6 Abr 7 Abr 

E
st

ad
o

s 
U

n
id

o
s 

 
PMI manufacturero 
(Markit) 
  Mar (F) 

 
ISM manufacturero 
  Mar 

 
Venta de vehículos 
  Mar 

 

 

 
Balanza comercial 
   Feb  

 
Órdenes de bienes 
duraderos 
   Feb (F) 

 
Órdenes de fábrica 
   Feb 

 
Empleo ADP 
  Mar 

 
PMI servicios (Markit) 
  Mar (F) 

 
ISM no manufacturero 
  Mar 

 

Minutas del FOMC 

 

 

 
Solicitudes de seguro por 
desempleo 
   1 Abr 

 

 
Nómina no agrícola 
  Mar 

 
Tasa de desempleo 
  Mar 

 
Crédito al consumo 
  Feb 

 

E
u

ro
zo

n
a 

 
PMI manufacturero  
   Mar (F)    
    
Tasa de desempleo 
   Feb 
    
 

 
Ventas al menudeo 
   Feb 

 

 
PMI servicios  
   Mar (F)    
    
PMI compuesto  
   Mar (F)    
    
 

 
Minutas del ECB  

 

 
 

R
ei

n
o

 U
n

id
o

  
PMI manufacturero  
   Mar 

  
PMI servicios 
   Mar 

  
Producción industrial  
   Feb 

A
si

a 

C
h

in
a 

    
PMI manufacturero 
   (Caixin) 
   Mar (2 abr) 

 
   

 

   
PMI servicios (Caixin) 
   Mar 
    
PMI compuesto (Caixin) 
   Mar 

 

  
Reservas internacionales 
   Mar 

 
  

Ja
p

ó
n

      
 

B
ra

si
l  

PMI manufacturero 
   Mar 
 

 
Producción industrial 
   Feb 
 

   
Inflación mensual 
   Mar 
 

M
éx

ic
o

 

 
Remesas familiares 
   Feb 

 
IMEF (Marzo) 
   Manufacturero 
   No manufacturero 
 
Encuesta de expectativas 
(Banxico) 
 
Venta de vehículos 
   Mar (4-6 abr) 

 

 

 

 
Reservas internacionales 
   31 Mar 

 

 
Inversión fija bruta 
   Ene 
 
Confianza del consumidor 
   Mar 

 
Encuesta de expectativas 
Citibanamex 

 

 
Creación formal de 
empleo 
   Mar (6-12 abr) 

 

 
INPC mensual (Mar) 
   Total 
   Subyacente 
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Registro de las últimas recomendaciones de renta fija   
 

 Recomendación Entrada Objetivo Stop-loss Cierre Status P/L Fecha apertura Fecha cierre 

Steepener 5-10 años en TIIE-IRS 28pb 43pb 18pb 31pb Cerrada Ganancia2 15/feb/2017 15/mar/2017 

Steepener 5-10 años en TIIE-IRS 35pb 50pb 25pb 47pb Cerrada Ganancia 05/oct/2016 19/oct/2016 

Invertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% Cerrada Ganancia 13/jul/2016 16/ago/2016 

Invertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% Cerrada Pérdida 13/jul/2016 16/ago/2016 

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 3.87%1 Cerrada Ganancia 12/nov/2015 08/feb/2016 

Largo dif TIIE-28 vs US Libor de 10 años 436pb 410pb 456pb 410pb Cerrada Ganancia 30/sep/2015 23/oct/2015 

Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% Cerrada Ganancia 03/sep/2015 18/sep/2015 

Dif.TIIE-28 2/10 años (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb Cerrada Ganancia 25/jun/2015 29/jul/2015 

Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% Cerrada Ganancia 13/mar/2015 19/mar/2015 

Recomendación de valor relativo - Bonos M 10 años (Dic'24) / aplanamiento curva Cerrada Ganancia 22/dic/2014 06/feb/2015 

Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% Cerrada Ganancia 29/ene/2015 29/ene/2015 

Pagar TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% Cerrada Ganancia 29/ene/2015 29/ene/2015 

Pagar TIIE-IRS 5 años (65x1) 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/jul/2014 26/sep/2014 

Recomendación de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 años Cerrada Ganancia 05/may/2014 26/sep/2014 

Recibir TIIE-IRS 2 años (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% Cerrada Pérdida 11/jul/2014 10/sep/2014 

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 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 TIIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% Cerrada Ganancia 10/oct/2013 25/oct/2013 

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 3.85% Cerrada Sin cambios 10/oct/2013 25/oct/2013 

Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% Cerrada Pérdida 09/ago/2013 10/sep/2013 

Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% Cerrada Ganancia 21/jun/2013 12/jul/2013 

Diferencial TIIE-Libor 10 años 390pb 365pb 410pb 412pb Cerrada Pérdida 07/jun/2013 11/jun/2013 

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 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 TIIE-IRS 1 año (13x1) 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 TIIE-IRS 1 año (13x1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.69% Cerrada Ganancia 11/ene/2013 24/ene/2013 

Recibir TIIE Pagar Mbono 10 años 46pb 35pb 54pb 54pb Cerrada Pérdida 19/oct/2012 08/mar/2013 

Diferencial TIIE-Libor 10 años 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 y roll-down de 17pb  

        2. Cerrada en un nivel menor al objetivo y antes del plazo propuesto debido a condiciones de mercado que cambiaron relativo a nuestra perspectiva. 

 Fuente: Banorte-Ixe 
 

Registro de las últimas recomendaciones en el mercado cambiario  
 

Recomendación 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 límite 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 

Táctico corto límite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 -- Cancelada -- 10-dic-12 17-dic-12 

* Únicamente rendimiento de la posición 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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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia María Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldívar, Tania Abdul Massih Jacobo, Alejandro 
Cervantes Llamas,  Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Víctor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos, Miguel Alejandro Calvo 
Domínguez, Juan Carlos García Viejo, Hugo Armando Gómez Solís, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José Itzamna Espitia Hernández, Valentín III Mendoza 
Balderas, Santiago Leal Singer y Francisco José Flores Serrano certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel 
de nuestra opinión personal sobre la(s) compañía(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo 
declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensación distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V por  la 
prestación 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 Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la 
utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de celebrar operaciones con 
valores o instrumentos derivados directa o a través de interpósita persona, con Valores objeto del Reporte de análisis, desde 30 días naturales 
anteriores a la fecha de emisión del Reporte de que se trate, y hasta 10 días naturales posteriores a su fecha de distribución. 
 

Remuneración de los Analistas. 

La remuneración 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 remuneración se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño individual de los 
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción específica alguna en banca 
de inversión o en las demás áreas de negocio. Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 
Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de 
inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden 
algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneración por parte 
de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 

En el transcurso de los últimos 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 inversión o por alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el 
presente reporte. 

Actividades de las áreas de negocio durante los próximos 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 inversión o 
de cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente 
reporte. 

Tenencia de valores y otras revelaciones. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros 
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o más de su cartera de inversión de los valores en circulación o el 
1% de la emisión 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 algún cargo en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en el presente documento. 

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

Guía para las recomendaciones de inversión. 

 
 

Referencia 
  

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 

Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 

financiera. 
 

Determinación de precios objetivo 

Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método 
que pudiese ser aplicable en cada caso específico conforme a la regulación vigente. No se puede dar garantía 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 
endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las tendencias del mercado de valores 
en el que cotiza. Es más, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la 
pérdida parcial y hasta total del capital invertido. 

La información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna respecto de 
su precisión o integridad. La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisión, pero están 
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 podrá ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa 

autorización escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. 
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