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Analisis Econémico

En México, la Junta de Gobierno de Banxico decidié incrementar la tasa de
referencia en 25pb a 6.5%, en linea con nuestro prondstico. En el entorno
internacional, Theresa May invocd el Articulo 50 del Tratado de Lisboa, iniciando
el proceso de negociaciones de dos afios. La semana que entra la atencion estara en
la publicacion de las minutas de la dltima reunion del FOMC vy en el reporte del
mercado laboral de marzo en Estados Unidos.

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

El mercado de renta fija finaliz6 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 duracion. 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 aprecié 0.2% a 18.72 por délar. Creemos que el peso podria
continuar con un sesgo positivo en el corto plazo. En este contexto, revisamos
fuertemente nuestro estimado de cierre de afio a la baja, pasando de 22.30 a 19.50
pesos por dolar.

Analisis y Estrategia Bursatil

Finalizamos 1T17 con solidos rendimientos en los mercados accionarios,
especialmente en Latinoamérica. En este periodo, los 30 indices mas importantes a
nivel global registraron un rendimiento promedio en délares de 8.5%. Por su parte,
el principal indicador de la BMV ocupé la tercera posicion con un rendimiento de
17.2%. En el mes de abril, los inversionistas estaran 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
esperariamos una reduccion de los parametros de valuacion. Por su parte, las
empresas mexicanas podrian presentar buenos resultados por la apreciacion del
peso.

Analisis de Deuda Corporativa

El mercado de deuda corporativa de largo plazo cerré la semana con un monto en
circulacion de 1,100,126mdp, incluyendo las colocaciones de la semana por
1,150mdp a través de una reapertura de AB&C Leasing, una bursatilizacion de Fin
Util y la primera colocacion de Sushi Itto México. En este sentido, marzo de 2017
concluyé 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 participacion de Banco Interacciones y
para la siguiente semana se espera la colocacién por parte de Nafin por 6,000mdp.

Documento destinado al publico en general

ap BANORTE IXe

31 de marzo 2017

indice

Banxico sube tasas en tandem con el

Fed 3
Estrategia de Mercados 9

Nota Especial: El largo camino del

Brexit 15

México 19
Estados Unidos 21
Eurozona y Reino Unido 23
Nota Especial: Mejores estimados del

MXN tras una serie de sorpresas 25
positivas

Nota Especial: Calendario de
emisiones 2T17: Mayores montos
aprovechando condiciones favorables
de mercado

28

Notas y reportes de la semana

AEROPUERTOS: Estimado de
pasajeros de marzo

GMEXICO: Adquisicion estratégica
en Florida

ICA: Registra pérdidas a nivel
operativo en el 4T16

Anexos 43

32

3

38

Gabriel Casillas
Director General Adjunto
Andlisis Econdmico y Bursétil
gabriel.casillas@banorte.com

Delia Paredes
Director Ejecutivo Analisis Econémico
delia.paredes@banorte.com

Alejandro Padilla
Director Estrategia Renta Fija y FX
alejandro.padilla@banorte.com

Manuel Jiménez
Director Analisis Bursatil
manuel.jimenez@banorte.com

Tania Abdul Massih

Director Analisis Deuda Corporativa
tania.abdul@banorte.com

www.banorte.com
WWW.ixe.com.mx

Siguenos en Twitter en @Analisis_Fundam


mailto:tania.abdul@banorte.com
https://twitter.com/Analisis_Fundam

&b BANORTE IXe

Calendario Informacion Econémica Global
Semana del 3 al 7 de abril 2017

Hora Evento Periodo Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo
N
§ MEX Inicia el horario de verano
02:55  ALE  PMI manufacturero (Markit) mar (F) indice - 58.3 58.3
03:00 EUR  PMI manufacturero (Markit) mar (F) indice 56.2 56.2 56.2
03:30 GRB  PMI manufacturero mar indice - 55.0 54.6
04:00 EUR  Tasade desempleo feb % 9.5 95 9.6
07:00 BRA  PMI manufacturero mar indice - - 46.9
08:45  EUA  PMI manufacturero (Markit) mar (F) indice 534 53.5 534
@ 0900 EUA  ISM Manufacturero mar indice 58.1 571 57.7
3 0900 MEX Remesas familiares feb mdd 2,1935 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 indice 46.8 48.0 46.8
12:00 MEX  PMIno manufacturero (IMEF) mar indice 46.8 488 46.2
14:00 EUA  Patrick Harker del Fed de Filadelfia habla sobre Fintech en Filadelfia
EUA  Venta de vehiculos mar miles - 17.3 17.5
04:.00 EUR  Ventas al menudeo feb % m/m - 0.5 0.1
07:.00 BRA  Produccion industrial feb % ala - 0.1 14
07:30 EUA  Balanza comercial feb mmd - -44.7 -48.5
< 09:00 EUA  Ordenes de fabrica feb % m/m - 0.9 12
g 09:00 EUA  Ordenes de bienes duraderos feb (F) % m/m 1.7 - 1.7
09:00 EUA Ex transporte feb (F) % m/m 04 - 04
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 afios (Jun'20); Udibonos 3 afios (Dic'20)
15:30 EUA  Daniel Tarullo del Consejo del Fed habla en la Universidad de Princeton
02:55  ALE  PMI servicios (Markit) mar (F) indice - 55.6 55.6
03:00 EUR  PMI servicios (Markit) mar (F) indice 56.5 56.5 56.5
03:.00 EUR  PMIcompuesto (Markit) mar (F) indice 56.7 56.7 56.7
03:30 GRB  PMI servicios mar indice - 53.5 53.3
07:15 EUA  Empleo ADP mar miles 230 189 298
© 0800 MEX Inversion fija bruta ene %ala -0.8 0.9 0.9
= 0800 MEX Confianza del consumidor mar indice 80.5 73.2 75.7
10:00 MEX  Subasta sindicada del nuevo Udibono a 10 afios (Nov'28)
13:00 EUA  Minutas de la reunién del FOMC del 14-15 de marzo
14:30  MEX  Encuesta de expectativas (Citibanamex)
20:45 CHI PMI compuesto (Caixin) mar indice - - 52.6
20:45 CHI PMI servicios (Caixin) mar indice - - 52.6
06:30 EUR  Minutas de la reunion del ECB
© 07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 1 abr miles 251 250 258
© 0830 MEX  Subastade bonos de regulacion monetaria: Cetes de 175, 273 y 364 dias
0830 EUA  John Wiliams del Fed de San Francisco habla en un panel en Frankfurt
18:00 PER  Decision de politica monetaria (BCRP) 6 abr % 4.25 4.25 4.25
01:00  ALE  Produccién industrial feb % m/m -0.5 -0.2 2.8
03:30 GRB  Produccién industrial* feb % m/m 0.2 0.2 04
07:.00 BRA  Precios al consumidor mar % m/m - 0.25 0.33
07:.00 BRA  Precios al consumidor mar % ala - 457 4.76
07:30  EUA  Nomina no agricola mar miles 201 177 235
~ 07:30 EUA  Tasade desempleo mar % 47 47 47
> 0800 MEX Precios al consumidor mar % m/m 0.58 0.58 0.58
08:00 MEX Subyacente mar % mim 0.54 0.52 0.76
08:00 MEX  Precios al consumidor mar % ala 5.32 5.31 4.86
1115  EUA  William Dudley del Fed de Nueva York habla sobre regulacién financiera
14:00 EUA  Crédito al consumo feb mmd - 125 8.8

EUR  Reunion del Eurogrupo en La Valeta, Malta
Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; * Cifras ajustadas por estacionalidad.
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Banxico sube tasas en tandem con el Fed

= En linea con nuestra expectativa, Banxico incremento 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 mas favorable

= Banxico anuncié un remanente de operacion por 535.3mmp

= Reino Unido inicia oficialmente el proceso de salida de la Union
Europea

Durante la semana, Banxico anuncid su decision de incrementar la tasa de
referencia en 25pb a 6.5%, en linea con nuestro pronostico. Cabe mencionar que
si bien la mediana del consenso de la ultima encuesta de Citibanamex
incorporaba este cambio por parte de la autoridad monetaria, 9 de los 22
economistas consultados esperaban una accién mas agresiva por parte Banxico
(50pb), mientras que 2 mas no esperaban cambios.

La Junta de Gobierno de Banxico argumentd que el incremento responde
principalmente a mantener la postura monetaria relativa vs. el Fed, que
incrementd la tasa en 25pb en su Gltima reunién. En nuestra opinion, el tono del
banco central se torné relativamente mas dovish con respecto al comunicado
anterior mencionando que el balance de riesgos para la inflacion no mostr6 un
deterioro adicional. No obstante, Banxico sigue atento a que los choques que
esta experimentando la inflacion —el efecto de la liberalizacién gradual de los
precios de la gasolina; asi 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 inflacion se mantengan ancladas. Cabe destacar que
éste fue el primer comunicado de politica monetaria en el cual la Junta de
Gobierno menciono6 que la decisién fue unanime, lo cual percibimos como una
mejora en la comunicacién de la autoridad monetaria.

En este contexto, modificamos nuestra expectativa de politica monetaria para
2017. Ahora esperamos que Banxico aumentard la tasa de referencia en 50pb en
lo que resta del afio (anterior: 75pb), en tdndem con el Fed, el cual pensamos
gue incrementard el rango de los Fed funds en la misma magnitud en septiembre
y en diciembre. En nuestra opinidn, las presiones anticipadas sobre el tipo de
cambio parece que se estan 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 inflacion. Dichos choques
podrian venir tanto del exterior —via presiones en el tipo de cambio, dados los
altos niveles de incertidumbre que todavia prevalecen-, como por parte de la
economia 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 Analisis Econémico
gabriel.casillas@banorte.com

Delia Paredes
Director Ejecutivo Andlisis y Estrategia
delia.paredes@banorte.com
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Afinamos nuestros estimados de tipo de cambio
para 2017, incorporando un escenario Mas
favorable

Durante la semana, ajustamos fuertemente nuestros
estimados para el resto de 2017, con un pronéstico al
cierre de afio desde 22.30 a 19.50 por ddlar.
Reconocemos que varios de los riesgos considerados
en nuestra Ultima actualizacion se han disipado. El
mas positivo ha sido la retérica mas constructiva
sobre la préxima renegociacion 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 mas positivo,
implicando una menor prima de riesgo en el MXN
comparado con nuestros supuestos previos. Esto ha
sido acompariado de otras noticias positivas e
inesperadas. Destacamos el nuevo programa de
coberturas cambiarias separando la  politica
cambiaria de la monetaria y la mejoria en cuentas
externas, sobre todo en la balanza comercial no
petrolera. Subestimamos la proteccion del mayor
carry (tras el alza acumulada de tasas de Banxico en
2016) en episodios de aversiéon al riesgo y las
entradas de flujos de portafolio en momentos de
optimismo. No obstante, posibles presiones y
volatilidad continGan presentes, probablemente méas
hacia el 2S17. Entre ellas la introducciéon de
impuestos con ajustes fronterizos en EE.UU. (IAF),
expectativas moderadas del mercado de alza de tasas
del Fed y retos estructurales para la produccién
petrolera. Localmente, la posibilidad de recortes en
la calificacion soberana e incertidumbre politica de
cara a la elecciéon presidencial en 2018 (ver nota
especial: “Mejores estimados del MXN tras una serie
de sorpresas positivas”™).

Banxico anuncié un remanente de operacion por
535.3mmp

El Banco de México anuncié en la semana que el
monto de su remanente de operacion, el cual
ascendio a 535.3 mil millones de pesos (mmp). De
este monto, 321.7mmp (alrededor de 1.5% del PIB)
serén transferidos al Gobierno Federal, de acuerdo a
lo establecido en el articulo 55 de la Ley de Banco
de México.

Del total, el gobierno federal destinard al menos
225.2mmp a recompra de deuda existente y/o a
disminuir el monto de colocacion de deuda del
Gobierno Federal durante el afio. En este contexto, el
saldo historico de los requerimientos financieros del
sector publico (el concepto mas amplio de la deuda
publica) podria reducirse de 50.2% a 49.2% del PIB.
Por su parte, 96.5mmp se destinaran al Fondo de
Estabilizacién de los Ingresos Presupuestarios. En
nuestra opinion, dicha asignacion estara en linea con
el compromiso mostrado por el gobierno con las
finanzas publicas sanas.

Reino Unido inicia oficialmente el proceso de
salida de la Uni6n Europea

Theresa May invoco el Articulo 50 del Tratado de
Lisboa, con lo que inician las negociaciones de
salida que tomaran dos afios. El Articulo 50 es la
clausula que da a cualquier miembro de la Unidn
Europea el derecho de salir unilateralmente y
determina el proceso para hacerlo. Al invocar este
Articulo se notifica formalmente la intencion de salir
y se inicia con eso el proceso de negociacion de la
salida por los proximos 24 meses. Toca ahora el
turno a la Unién Europea (UE-27, es decir, los 27
paises miembros sin Reino Unido) definir los
lineamientos para la negociacion, mismos que
tendran que ser aprobados por la UE-27, lo que
probablemente tendrd lugar en la cumbre
extraordinaria de lideres del préoximo 29 de abril.
Cabe destacar que dicha cumbre cae en medio de las
dos rondas de eleccion presidencial en Francia y con
la campafa presidencial en Alemania —en donde las
elecciones son en septiembre.

En nuestra opinion, las negociaciones seran dificiles
y no estaran exentas de controversia. Cualquiera que
sea el resultado, el proceso supone un cambio
profundo en las estructuras de los dos blogues
negociadores. En un contexto en el que cabe
recordar que Europa ha vivido su periodo mas
préspero y estable desde la creacion del sistema
europeo después de largos periodos de guerras e
inestabilidad (ver nota especial: “El largo camino
del Brexit”).

Gabiriel Casillas

Delia Paredes
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Prondsticos Crecimiento Global

2016 2017 2018
%, var. anual 2016p 2017p 2018p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 30 32 34 34 32 32 31 32 32 34 34
EU 16 20 24 17 20 21 19 20 21 24 23
Eurozona 17 1_6 ﬁ 18 17 ﬁ ﬁ ﬁ ﬁ ﬁ ﬁ
Reino Unido 18 1_6 1_4 2.0 2.0 & 1_7 1_5 w u ﬁ
China 67 65 62 67 68 67 66 64 64 63 63
Japon 1.0 12 13 1.1 1.6 13 12 12 12 13 13
India 74 69 15 74 70 65 67 10 12 14 15
Rusia 06 09 15 04 04 06 08 10 12 14 14
Brasil 36 02 16 29 25 42 03 02 01 12 16
México 23 11 26 2.1 24 15 0.7 1.0 12 2.3 2.9
Fuente: Banorte-Ixe
» ] s ]
Pronosticos Economia 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 24 35 21 1.7 24 21 1.9 2.5 3.0
Consumo Privado 2.7 27 29 3.0 3.5 22 31 26 28 3.0 3.2
Inversion Fija 0.7 1.3 15 0.1 29 55 2.0 4.2 2.5 3.3 3.3
Inversién no Residencial (IC**) -0.5 0.9 12 14 0.9 54 0.6 34 1.6 24 21
Inversion Residencial 49 3.2 34 4.1 9.6 6.0 6.5 6.8 54 6.5 7.0
Gasto de Gobiemno 0.8 1.3 19 0.8 0.2 0.7 0.9 11 13 15 15
Exportaciones de Bienes y Servicios 0.4 2.3 25 10.0 4.5 4.0 2.0 15 15 2.0 2.0
Importaciones de Bienes y Servicios 1.1 34 3.2 2.2 9.0 7.0 4.0 5.0 5.0 3.0 3.0
Precios al Consumidor (% anual) 1.3 24 22 15 21 24 2.0 15 18 24 21
Subyacente (% anual) 2.2 2.3 22 1.9 21 22 22 2.2 21 2.2 22
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 47 4.5 4.6 49 47 4.7 4.7 4.6 4.6 4.6 45
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 187 181 175 239 148 218 162 188 159 17 165
*Las cifras subrayadas son pronosticos
**|C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
**NNA Nomina no agricola
] ] S n ]
Estimaciones Politica Monetaria
Cambio en puntos Préximo cambio
Nivel Ultimo base en los Préxima . Estimado para fines de:
L estimado
ultimos:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta  Fecha Puntosbase 1T17 2T17 3T17 4T17
América
Brasil Tasa de referencia 12.25 -75pb (Feb 17) ~ -150 -200  -200 12-Abr Abr 17 -75pb 1225 1050 9.50 9.00
Estados Unidos Fondeo FED 0.875 +25pb (Mar 17) 25 50 50 3-May Sep 17 +25pb 0.875 0875 1125 1.375
México Tasa de referencia 6.50 +25pb (Mar 17) 7% 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
Japén 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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Pronodsticos Economia de México

2016 2017 2018 2016 2017 2018
3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T (% anual)

Crecimiento (% anual)

PIB Real B 2.0 24 15 07 1.0 12 2.3 29 2.3 11 25
Consumo privado 3.0 2.8 20 1.7 13 13 2.2 2.8 2.8 1.6 25
Consumo de gobierno 14 1.6 -04 -0.2 2.8 19 4.0 5.0 11 1.0 3.7
Inversion fija bruta -0.9 1.0 -0.3 -14 0.0 0.3 14 3.2 0.4 -0.4 2.7
Exportaciones 0.8 2.0 58 8.1 6.6 71 6.8 7.6 12 6.9 75
Importaciones 0.1 05 3.6 43 37 37 4.0 43 1.1 3.8 43
Produccién Industrial -0.8 0.0 14 -0.5 0.3 0.8 0.6 15 0.0 -0.1 17
Servicios 34 34 22 15 12 13 2.3 29 34 15 2.6

Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 3.9 37 39 3.8 42 41 43 41 39 4.0 4.0
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 6.9 7.6 7.8 7.5 8.1 8.2 79 7.8 7.6 79 77
Creacion 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 periodo) 26 34 5.3 6.2 6.1 57 4.2 36 34 57 28
Subyacente 3.2 3.4 4.8 47 49 51 47 43 34 51 37

Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 5.3 -0.7 -13.1 -12.3 -12.9
Exportaciones mercancias (mmd) 94.8 100.3 374.3 353.3 367.8
Importaciones mercancias (mmd) 100.2 101.0 387.4 365.6 380.7
Ingreso por servicios (mmd) 4.0 4.6 241 235 23.0
Egresos por servicios (mmd) 8.6 8.2 31.9 30.2 29.0
Ingreso por rentas (mmd) 1.1 21 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 26.7 252 26.2
Cuenta Corriente (mmd) -16 -34 -27.9 -25.6 -25.7

% del PIB 2.9 -1.3 2.7 -26 2.5
Inversion extranjera directa (mmd) 8.0 49 26.7 259 26.7

Politica fiscal

Balance publico (mmp) -134.7 2524 -503.7  -416.9  -4430
% del PIB 0.7 -1.2 -2.6 -20 -2.0

Balance primario (mmp) -69.0 -81.3 -24.0 -1042  -110.7
% del PIB 0.4 -0.4 -0.1 -0.5 -05

Requerimientos financieros (mmp)" -160.3  -349.0 -556.6  -6254  -664.5
% del PIB -0.8 1.7 2.9 -30 -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 pablico (mmp)? 9,422.3 19,9343 9,9343 10,1101 10,742.7

Interna (mmp) 5850.7 6,182.3 6,182.3  6,253.7 6,645.0
Externa (mmd) 183.2 181.0 181.0 1753 186.3
Deuda del sector publico (% del PIB)? 491 49.1 491 485 485
Interna 305 30.6 30.6 30.0 30.0
Externa 18.6 18.5 18.5 185 18.5

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

2/ Deuda bruta
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Pronodsticos Variables Financieras

Pronésticos de tasas
%

Instrumento 2014 2015 2016 2017
1T 2Tp 3Tp 4Tp
Cetes 28 dias
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 dias
Promedio 3.51 3.32 448 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 afios
Promedio 6.01 5.96 6.21 7.23 7.23 745 7.50
Fin de periodo 5.82 6.25 744 7.00 745 745 755
Bono EE.UU. 10 afos
Promedio 2.53 2.13 1.84 248 2.50 2.68 2.77
Fin de periodo 217 2.21 244 2.40 2.60 2.75 2.80
Diferencial 10 afos 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 prondsticos
P = Prondsticos
Prondsticos de tipo de cambio 2017
USD/MXN
Instrumento 2014 2015 1716 2T16 3T16 4T16 117 2TM7p  3M7p  4T7p
Promedio 1331 1587 18.03 18.11 18.76 20.06 20.30 1857 19.23 19.17
Fin de periodo 1475 1721 17.28 18.28 19.38 2073 18.72 18.50 19.60 19.50

Fuente: Bloomberg para cifras observadas, Banorte-Ixe para pronésticos
P = Prondsticos
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Mercados Financieros Internacionales

MERCADO DE CAPITALES indice Cambio % acumulado _ __ Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 48,542 -1 36 6.4 36 5.8
INTERNACIONAL
IBOVESPA 64,984 1.8 2.5 79 25 29.8
IPSA (Chile) 4,783 0.5 9.7 15.2 9.7 215
Dow Jones (EE.UU.) 20,663 0.3 0.7 46 0.7 16.8
NASDAQ (EE.UU) 5,912 14 15 9.8 1.5 214
S&P 500 (EE.UU) 2,363 0.8 0.0 55 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 55 16.5
CAC 40 (Francia) 5,123 20 54 54 54 16.8
DAX (Alemania) 12,313 21 4.0 7.2 4.0 23.6
FT-100 (Londres) 7,323 0.2 0.8 25 0.8 18.6
Hang Seng (Hong Kong) 24,112 -1.0 0.0 9.6 24 17.6
Shenzhen (China) 3,456 -1.0 -0.0 44 0.8 7.3
Nikkei225 (Japon) 18,909 -1.8 0.0 -1 2.9 17.0
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por ddlar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 18.72 0.2 0.0 10.7 74 1.7
Délar canadiense 1.33 05 0.0 0.9 0.1 24
Libra esterlina 1.26 0.6 0.0 1.7 14 6.4
Euro 1.07 -14 0.0 1.3 0.7 -12.6
Yen japonés 111.39 -0.0 0.0 5.0 1.2 1.1
Real brasilefio 3.12 0.4 0.0 43 04 15.1
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,241.7 -0.2 -0.8 71 0.8 0.7
Plata-Londres 1,806.0 24 -1.2 1.2 12 174
Petréleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 52.8 4.0 5.0 -7.0 5.0 132
Barril de WTI 50.6 6.9 6.3 5.8 6.3 123
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs _ : Ultimos

(%) En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses

LIBOR 3 meses 1.1 -1 8 8 15 52
Treasury 2 afios 1.3 0 -1 -1 7 53
Treasury 5 afios 1.9 -2 -1 -1 -1 72
Treasury 10 afios 24 -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 42 743 0 -46 -39 43 70
MERCADO DE DEUDA indice Cambio % acumulado* _ : Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 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 44259 0.7% 0.9% 1.9% 0.9% 8.2%
INTERNACIONALES
USD Corp. Bond Index IG (1-5 afios) 124.82 0.0% 0.3% 0.9% 0.5% 0.4%
USD Corp. Bond Index EM (1-5 afios) 134.69 0.1% 0.4% 1.5% 0.6% 1.4%
USD Corp. Bond Index IG (5-10 afios) 152.16 0.0% 0.5% 1.3% 1.3% -1.3%
USD Corp. Bond Index EM (5-10 afios) 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 atencién de los inversionistas estara centrada en noticias
relacionadas al documento que dé inicio formal a la revisién del
TLCAN en EE.UU., asi 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

=  Sélido desempefio de los indices bursatiles en el 1T17, especialmente en
Latinoamérica. Vislumbramos un crecimiento en utilidades y una
mejora en las razones de apalancamiento por la apreciacion 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 observé una dindmica mixta en apetito por riesgo
conforme han prevalecido las dudas sobre el alcance de las promesas de
campafia de la nueva administracion 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 destaco un nueva alza a la tasa de referencia de Banxico (en
linea con nuestras expectativas) junto al anuncio del remanente de operacion del
banco central que super6 el nivel observado en el ejercicio de 2015. Bajo este
contexto, la bolsa perdié 1.1%, las tasas cerraron con desempefio mixto y el
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alejandro.padilla@banorte.com
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. . 0 .
peso con una ganancia marginal de 0.2% a 18.72 por délar. \dalia Céspedes

Gerente de Analisis

Seguiremos atentos a la politica de la nueva administracion de EE.UU. con el idalia.cespedes@banorte.com

periodo de 90 dias de revision parlamentaria del TLCAN comenzando en estos
dias. Asimismo habra una importante reunién entre Trump y su homélogo
Chino, con publicaciones destacando reportes de empleo y minutas del FOMC.
Para Europa lo mas importante sera las minutas del ECB asi como el reporte de
ventas minoristas regionales. En Japén y China PMI’s de manufactura con
México esperando PMI’s del IMEF, encuesta de Banxico, confianza del
consumidor, inversion fija bruta e inflacion.

Variacion semanal en precios y estructura del portafolio

Proximas Colocaciones de Deuda Privada Emisora Variacion  Estructura  Estructura ~ Cambio  Estructura
Emision Monto Fecha Est  TasaRef.  Calif. Semanal*  22-Mar 29-Mar  Propuesto Propuesta

$mdp Subasta AC* 1.98% 1.84% 1.86% 1.86%

GAP 17 1,500 27-mar-17 No TIE28 AA+  ALSEA* 2.17% 3.03% 4.08% 4.08%
DIMEX 17 450 29-mar-17 ABS TIE28 AA  ASURB 4.52% 7.94% 5.12% 5.12%
FRISACB 17 1,000 29-mar-17 ABS Fija AAA  CEMEXCPO -1.01% 15.42% 14.15% 14.15%
UNFINCB 17 3,000 29-mar-17 ABS TIIE28 AAA  FEMSAUBD 0.28% 16.98% 17.87% 17.87%
UNFINCB 17-2 ' 29-mar-17 ABS Fija AAA  GAPB 2.82% 8.61% 8.77% 8.77%
NARF 200403 No TIIE28 nd  GENTERA* 4.78% 1.57% 1.63% 1.63%
NAFF 260025¢ 0000 a7 No Fila nd GMEXICOB  -268%  1162%  1121% 11.21%
TOTAL 11,950 IENOVA* 3.30% 8.14% 6.29% 6.29%
LIVEPOLC -1.97% 1.94% 1.94%

anLiJI(Iac?ri;s Bc?en or:t:sosl.x ecgl\i;@;('i/ilgr? ’eEMg/s.cglsrl1a%‘iaorTaEIi.rZ’?Rgsze?tluZé.Mgg?eig MEXCHEM* 1.76% 6.70% 5.75% 5.75%
Publica Restringida 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
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RENTA FIJA Y DIVISAS: Atencion en
minutas del Fed y noticias sobre el TLCAN

las

Los mercados globales cursaron una semana donde
persisten las dudas de la posibilidad de entrega de las
promesas de campafa por parte de la administracion
norteamericana mostrando cierta moderacion en la
conviccion del reflation trade. No obstante, y a pesar
de algunas jornadas de mayor aversion al riesgo, el
posicionamiento sobre este tipo de instrumentos asi
como el sentimiento positivo de los participantes del
mercado no observd fuertes ajustes conforme el
panorama geopolitico en otras regiones ha mejorado
y continlan sumandose datos alentadores en lo que
se refiere a actividad econdémica. En este contexto,
los inversionistas siguieron muy de cerca cualquier
informacién sobre los avances del TLCAN y los
planes fiscales. Destacd también la activacion del
proceso del Brexit y el crudo superando los 50
US$/bbl. A nivel local Banxico increment6 como
esperabamos 25pb su tasa de referencia, el monto del
remanente de operacion de 2016 superé al del
ejercicio previo y calendario de subastas del 2T17
reflej6 cambios menores en los montos a emitir.

La atencién la siguiente semana se centrard a la
posible entrega del documento que dé inicio formal a
la revision 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, asi como PMI’s e
ISM’s. La agenda en Europa destaca minutas del
ECB y ventas minoristas de la region, asi como
PMiIs finales de marzo y datos diversos en Reino
Unido. Para Asia habrd PMI’s en China y Japon
quien también recibe el Tankan trimestral del BoJ.
Para Meéxico esperamos encuestas del IMEF y
Banxico, confianza, inversion fija e inflacion.

El segundo semestre iniciara con mayores
emisiones de deuda en un contexto de mercados
con condiciones mas favorables

Este dia, la SHCP dio a conocer el esquema de
emisiones que estara vigente a partir de la siguiente
semana. El calendario de subastas gubernamentales
del 2T17 mostr6 un aumento en total de $2,400
millones en los instrumentos emitidos por la SHCP y
de $19,500 millones de aquellos que colocara
Banxico, sin considerar subastas sindicadas (e.g.

10

nuevo Udibono de 10 afios Nov’28 de la proxima
semana) ni las subastas extraordinarias de Cetes
(renovacion $50,000 millones) que tengan lugar en
el periodo. La decision de incrementar la oferta de
papel es contraria a nuestras expectativas de utilizar
en esta ocasion el monto derivado del remanente de
operaciones de Banxico y a la estrategia adoptada el
afio pasado cuando se redujo en $17,408 millones los
montos a subastar.

A nuestro parecer, la SHCP y Banxico estan optando

por una estrategia mucho mas conservadora,
aprovechando condiciones favorables en los
mercados internacionales actualmente y una

disminucién significativa en la prima de riesgo para
mantener los mismos montos de emision, tratando de
tener la mayor flexibilidad posible para utilizar el
remanente de operaciones mas adelante cuando los
mercados internacionales pudieran mostrar una
mayor aversion al riesgo y una elevada volatilidad.

Durante la siguiente semana tendra lugar una subasta
extraordinaria de Cetes de 175, 273 y 364 dias por
un monto maximo 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 sera 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
Gltimo trimestre, ademas de un mercado que
descuenta 36pb de incrementos implicitos
acumulados para la tasa de Banxico en lo que queda
del afio después del comunicado de politica
monetaria publicado el pasado jueves 30 de marzo
(Banorte-Ixe +50pb). Por otra parte, también habra
una emision sindicada del nuevo Bono M de 10 afios
el miércoles 5 de abril, instrumento que tendra una
fecha de vencimiento el 30 de noviembre de 2028.
Esta emision pudiera tener una buena demanda ante
una valuacion relativa favorable en este segmento de
la curva de Udibonos, breakevens de inflacion
relativamente bajos (3.7%), y la expectativa de una
inflacion todavia muy elevada a lo largo de este afio,
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 politica econdémica
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dadas a conocer en el trimestre (aseveracion de
Banxico sobre la economia y la inflacion, remanente
de operaciones y esquema de coberturas cambiarias)
sugieren la posibilidad de una disminucion adicional
en las primas de riesgo embebidas en instrumentos
locales. Por ello, mantenemos nuestra vision 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 podria mantener un sesgo positivo tras la
decision de Banxico; atentos a temas de comercio

El peso cerr6 la semana pasada con una pérdida
moderada de 0.2% en 18.72 por délar, con la caida
concentrada el viernes en un contexto en el que el
déblar estuvo mas 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 podria continuar con un buen desempefio
de mantenerse el tono positivo en los mercados
globales ante el mayor atractivo relativo del carry.
En este contexto, creemos que la Gltima decision de
Banxico sugiere que el banco central se mantendra
vigilante, sefializando que pudiera seguir al Fed en
términos de posibles alzas de tasas el resto del afio:
Esto es relevante ya que es probable que los
mercados sigan apostando a que el banco central
subird nuevamente tasas, que estimamos en 50pb el
resto de este afio, con lo que el diferencial respecto a
las tasas en EE.UU. se mantendrd alto e incluso
podria aumentar mas. Esta situacion provee de un
blindaje a la divisa en caso de sorpresas negativas y
en nuestra opinién ha sido clave para explicar la
fuerte entrada de flujos de portafolio en lo que va del
afio.

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 dolar, y
que de observar un rompimiento abriria el paso al
minimo de septiembre de afio 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 sicoldgico de 19.00 y 19.12 pesos por
dolar.

1"

Pronésticos del USD/MXN
Pesos por dolar

22.4 -
22,0 -
216 -
21.2
20.8
204 -
20.0 -
19.6
19.2
18.8
18.4

18.0 r T T T : : .
sep-16 nov-16 ene-17 mar-17 may-17 jul-17 sep-17 nov-17

el NUEVO === Previo

18.50 Pronosticos

Fuente: Banorte-Ixe

A pesar de lo anterior, mantenemos una postura
neutral en términos direccionales en el USD/MXN.
En nuestra opinién, un nivel cercano a 18.00 por
dblar es consistente con expectativas de los
mercados de que la renegociacion del TLCAN con
EE.UU. no seré dafiina para México, que es nuestro
nuevo caso base en este frente. En este contexto,
modificamos sustancialmente nuestros prondsticos
del tipo de cambio para el resto del afio, que en gran
medida estan influidos por este cambio en nuestros
supuestos (detalles en Nota Especial de este
Boletin).

De mas corto plazo y también relativo a este tema,
sobresale que el viernes tuvimos una serie de
noticias en el frente comercial. En particular, Trump
ordend a miembros de su administracion realizar un
estudio comprensivo para identificar todas las
formas de “abuso de comercio” que contribuyen al
déficit comercial con otros paises. El Secretario de
Comercio también afirmé que se tomaran medidas
mas estrictas para un efectivo cumplimiento de las
sanciones relacionadas con el comercio. En nuestra
opinion, el MXN podria 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
dard inicio al periodo de consulta de 90 dias antes
del comienzo formal de la renegociacion del tratado
de libre comercio con México y Canada.

19.50
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ANALISIS BURSATIL: 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 animo de los inversionistas y que
determinaron el apetito por activos de riesgo tanto a
nivel nacional como internacional fueron: (1) El
arrangue de la administracién de Donald Trump y la
posibilidad de medidas fiscales para impulsar el
crecimiento econémico, (2) el reinicio de Ia
normalizacion de la politica monetaria en EE.UU.,
(3) el proceso electoral en Holanda y (4) una menor
preocupacion sobre el impacto que podrian tener las
negociaciones del TLCAN para México, de la mano
con la sorpresiva decision de la Comision de
Cambios. En este contexto, el 1T16 ha sido uno de
los mejores inicios de afio para los mercados
bursatiles, especialmente en Latinoamérica. El
Merval argentino encabeza nuestra lista de 30
indices con un rendimiento en dodlares de 23.6%
seguido por el indice General de Precios de Santiago
con un alza de 17.4% mientras que el principal
indicador de la BMV finalizo el trimestre en tercer
lugar con un rendimiento del 17.2%.

En abril, los inversionistas estaran 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 podrian registrar un
incremento anual de 9.8%. Si excluimos a las
emisoras del sector financiero, el crecimiento de las
utilidades seria del 8.8% mientras que al descontar a
las empresas del sector de energia, el aumento seria
del 6.6%. Por su parte, las empresas mexicanas
podran mostrar buenos resultados debido a la fuerte
apreciacion que registr0 nuestra moneda en este
periodo. Un menor tipo de cambio tendrd un efecto
positivo en la rentabilidad y en los gastos financieros
de aquellas empresas con una mayor proporcion de
costos en délares. Mientras que del lado del balance,
el efecto de conversion disminuird los pasivos con
costo y las razones de apalancamiento. Con base en
lo anterior, consideramos que los multiplos del IPC
podrian abaratarse.
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Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 48,541.56
Nivel Referencia 49,300

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

IPC - Evolucién 12m
IPC nominal, volumen en millones de pesos

50,000 - - 16,000

- 14,000
48,000 -

- 12,000
46,000 - - 10,000

- 8,000
44,000 - | 6000

- 4,000
42,000 -

- 2,000
40000

mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb

IPC - Comparativo Internacional

Variacion Semanal
IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostoxx Bovespa

indice 48,541.56 2,362.72  20,663.22  5911.74 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 ultimos cinco dias
Evolucion Semanal, datos ajustados base US$
103% -

102% -
101% - o
100% -W(}
99% - IPC

98% -

97% T T T T )
mar 24 mar 27 mar 28 mar 29 mar 30 mar 31

Acciones en Movimiento (ultimos 5 dias)

Ganadoras Perdedoras Operatividad "

Var. % Var. % Valor (m)
ICA* 232 GCARSOA1 (6.8) GFNORTEO 933.6
ELEKTRA* 124 MAXCOMA (6.6) WALMEX* 642.6
POCHTECB 86 GMEXICOB (6.4) GMEXICOB 612.7
AUTLANB 6.2 LIVEPOLC (6.2) CEMEXCPO 592.8
GISSAA 55 ARA* (3.7) AMXL 538.7
RASSICPO 52 SPORTS (3.7) FEMSAUBD 374.6
CYDSASAA 50 LABB (3.6) ALFAA 285.7
FIHO12 49 MEGACPO (3.3) TLEVICPO 219.5
FRAGUAB 4.7 FEMSAUBD (3.0) FUNO11 205.0
FIBRAPL 46 MFRISCOA (3.0) GRUMAB 167.3

1/ Promedio diario de 5 dias
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ANALISIS TECNICO: El IPC tuvo el mejor
rendimiento mensual de los Ultimos doce meses

El IPC después de marcar un nuevo historico generd
una correccion. La linea de precios no logré alcanzar
el objetivo que proyectamos hacia los 49,650
enteros. En nuestra opinién si no logra permanecer
sobre el soporte ubicando en 48,600 enteros, podria
generar una toma de utilidades, esto podria abrir
algunas oportunidades de inversion. El siguiente piso
estd en los 48,000 puntos. Por su parte, los objetivos
a vencer estan en 49,520 y 49,650 enteros. La linea
de precios viene desarrollando minimos ascendentes.

El ETF de México EWW se aproxima a una
resistencia clave situada en US $51.80. En nuestra
opinion no descartamos la posibilidad de una
correccion antes de intentar superar este terreno. En
este sentido el soporte a respetar esta en US $49.50.
Es importante destacar que la tendencia que
desarrolla es ascendente.

El S&P 500 desacelerd el movimiento de correccion
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 linea de precios podria generar un patrén de
consolidacion dentro de la tendencia principal
alcista.

El Dow Jones gener6 una recuperacion al respetar
un apoyo que identificamos en 20,400 puntos, en
nuestra opinion sera relevante que valide este terreno
para evitar un ajuste adicional hacia los 20,250
enteros. Por su parte, la resistencia se localiza en el
psicolégico de los 21,000 y 21,170 puntos. Si logra
respetar los niveles superiores podria extender una
etapa de consolidacion. La tendencia principal se
sostiene al alza.

El Nasdag generd una recuperacion al respetar un
soporte clave ubicado en 5,765 puntos, terreno
donde pasa el PM de los ultimos 30 dias. Ahora
presiona los niveles maximos 5,930 enteros. En
nuestra opinion para que extienda este rebote técnico
la barrera a vencer son los 6,000 puntos. Si logra
respetar este terreno podria extender la
consolidacion dentro de la tendencia principal
ascendente.
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IPC nominal
Puntos

50,000 -

47,500

45,000

42,500 - PMS 200 dias

40,000 r T T T . . .
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Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe

S&P 500
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DOW JONES
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Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe
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DEUDA CORPORATIVA

El monto en circulacion del mercado de deuda
corporativa de largo plazo ascendi6 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 cerré la semana con un
monto en circulacion de $1,100,126mdp, incluyendo
las colocaciones de la semana por $1,150mdp a
través de una reapertura de AB&C Leasing, una
bursatilizacion de Fin Util y la primera colocacion
de Sushi Itto México. En este sentido, marzo de
2017 concluy6 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 participacion de Banco
Interacciones y para la siguiente semana se espera la
colocacion por parte de Nafin por $6,000mdp.

Noticias Corporativas y de Calificacion. Se
inform6 sobre el incumplimiento en el pago de
intereses de la emision HSCCB 08, ademas de que
se dio aviso de la amortizacion anticipada voluntaria
total de PLANRIO 05U. Por otro lado, Fitch subio
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 colocé la calificacion
de PLANRIO 05-2U en Revision Especial con
implicaciones Positivas derivado de la amortizacion
anticipada de PLANRIO 05U.

Proximas colocaciones

Emision: GAP 17. GAP pretende llevar a cabo la
cuarta emision al amparo de su programa de CBs
(por hasta $9,000mdp) por $1,500mdp. La emisién
contara con un plazo de 5 afios a tasa referenciada a
la TIIE28 més un spread estimado.

Emision: DIMEXCB 17. Es una bursatilizacién
respaldada por una cartera de créditos al consumo
otorgada a los jubilados y pensionados del IMSS y
del ISSSTE, asi como de otros organismos publicos
y privados, originados y administrados por Dimex
Capital.
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Emision: FRISACB 17. Es una bursatilizacion
respaldada por un portafolio dinamico de contratos
relacionados primariamente a locales comerciales
diversos ubicados en 20 propiedades diferentes.

Emision: 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 bursatilizacion de
derechos de cobro de contratos de arrendamiento
originados por Unifin por un monto en conjunto de
$3,000mdp.

Emision: NAFR 200403 / NAFF 260925 (2da
Reapertura). Nacional Financiera pretende llevar a
cabo la colocacion de hasta $6,000mdp a través de
una emision NAFR 200403 (variable) y la segunda
reapertura de NAFF 260925 (fija: 6.20%).

GAP 17 (TIIE28) - Relative Value

AxV vs Spread
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Afios por vencer
Fuente: Banorte-Ixe con informacion de la BMV y Valmer.* Datos tentativos.

Nota: La informacién mostrada en esta seccion no representa
recomendacion de compra o venta. Los datos presentados son
obtenidos con informacién publica de la BMV, son completamente
descriptivos y sujetos a cambios sin previo aviso.
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Nota Especial: El largo camino del Brexit

Delia Paredes Mier

= Theresa May invocoé oficialmente el Articulo 50 del Tratado de Lisboa, Director Ejecutivo Analisis y Estrategia
con lo que inicia el proceso irrevocable de salida que tomara dos afios delia paredes@boanorte.com

= El proceso de negociacion —que consiste en acordar los términos de la Katia Goya
separacion asi como los términos de la nueva relacion-, sera dificil, Economista Senior, Global

.y, . katia.goya@banorte.com
sobre todo dada la restriccion de tiempo de hacerlo en 24 meses 97@

»  Adicionalmente, el Reino Unido tiene que dar continuidad juridica al Juan Carlos Garcia

. Economista, Global
pails fuera de la UE juan.garcia.viejo@banorte.com

= En nuestra opinion, cualquiera que sea el resultado, el proceso supone
un cambio profundo en las estructuras de los dos bloques negociadores

Theresa May invocd el Articulo 50 del Tratado de Lisboa, con lo que inician
las negociaciones de salida que tomaran dos afios. La Union Europea es un
blogue conformado por 28 paises independientes que tienen una unién politica y
econémica y tienen un acuerdo de comercio entre ellos, en donde hay un libre
flujo de bienes, servicios, capital y personas entre los paises miembros. Cabe
recordar que el 23 de junio de 2016 se llevé a cabo un referéndum en el que los
britanicos votaron a favor de salir del bloque. El proceso para la salida requeria
de la aprobacion tanto de la Cdmara de los Comunes como de la Camara de los
Lores para invocar el Articulo 50 del Tratado de Lisboa. El Articulo 50 es la
clausula que da a cualquier miembro de la Union Europea el derecho de salir
unilateralmente y determina el proceso para hacerlo. Al invocar este Articulo se
notifica formalmente la intencion de salir y se inicia con eso el proceso de
negociacion de la salida por los préximos 24 meses. Durante estos dos afios, el
Reino Unido seguira regido por las leyes y tratados del bloque pero ya no puede
dar su opinién y votar sobre las decisiones del mismo. Cabe destacar que el
proceso de negociaciones puede extenderse por mas de dos afios pero sélo con
una votacién unanime del Consejo Europeo, es decir, que los 27 paises del
blogue deben estar de acuerdo. No obstante, la ampliacion del plazo se ve, en
este punto del tiempo, dificil sobre todo teniendo en cuenta que hay elecciones
al Parlamento Europeo en 20109.

Un proceso, varios temas por resolver. Con el inicio oficial del proceso se
detonan una serie de negociaciones dificiles sobre todo dada la restriccion de
tiempo. Toca ahora el turno a la Unidn Europea (UE-27, es decir, los 27 paises
miembros sin Reino Unido) definir los lineamientos para la negociacion,
mismos que tendran que ser aprobados por la UE-27, lo que probablemente
tendré lugar en la cumbre extraordinaria de lideres del proximo 29 de abril (ver
grafico con cronograma marcado con el nimero 1). Cabe destacar que dicha
cumbre cae en medio de las dos rondas de eleccion presidencial en Francia y
con la campafa presidencial en Alemania —en donde las elecciones son en
septiembre.
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En este contexto, el primer punto de negociacion con
el Reino Unido serd si las negociaciones deben
limitarse, en una primera etapa a los términos de la
separacion 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 seran, por si
solas, suficientemente duras. En el mandato
confidencial que haga la UE-27 a Michel Barnier,
comisionado para llevar a cabo la negociacién, se
tendran que incluir tres cuestiones fundamentales,
que en nuestra opinidn, influiran en los términos de
la negociacion sobre la futura relacién del Reino
Unido (cuyo lider 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, asi
como los de un millén de britanicos para permanecer
en los paises 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 Republica de Irlanda (pais independiente
parte de la UE-27). Finalmente, los lineamientos
incluiran la  negociacion del monto de los
compromisos adquiridos en el pasado por el Reino
Unido, asi como sus obligaciones futuras, que se
calculan en unos 60mme (~65mmd). Esto incluye
pensiones para trabajadores de la Unidon Europea,
compromisos en paquetes de rescate como en el caso
de Irlanda y gastos en infraestructura que adn tienen
gue ser financiados. En este respecto, May sefialé
gue sabe que el Reino Unido debe cubrir algunas de
sus obligaciones financieras pasadas, pero sefialo
gue el Reino Unido hara sus propios reclamos
conforme salga del bloque.

Por lo pronto, el Parlamento briténico tiene que
aprobar el llamado “Great Repeal Act” 0 ley de
abrogacion. El parlamento britanico enfrenta el
desafio de acabar con mas de 40 afios de legislacion
en comdn, un tema que tiene consecuencias para casi
todos los sectores de la economia (ver cronograma
con el nimero 3). El objetivo del Great Repeal Act —
que se presentard en el inicio del periodo legislativo
en mayo-, es dar continuidad juridica al Reino Unido
una vez que haya salido de la UE.
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En este contexto, se derogara la Ley de las
Comunidades Europeas de 1972 y, por lo tanto,
pondréa fin a la aplicabilidad de la legislacién de la
UE en el Reino Unido dando al Parlamento el poder
de absorber partes de la legislacion de la UE en la
legislacion del Reino Unido y desechar elementos
que no quiere mantener. Mientras tanto, se deberan
hacer miles de enmiendas entre ahora y el Brexit,
incluyendo algunas menores —como referencias a las
instituciones de la UE-, y otras méas sustanciales,
como por ejemplo los que tienen que ver con los
cuerpos reguladores. Los sectores méas afectados por
estos cambios seran el farmacéutico, el financiero, el
aerondutico, entre otros.

Dada la complejidad de la negociacién, es posible
gue la separacién del Reino Unido sea poco
amistosa. Esto puede significar tener que hacer
tratados  comerciales  independientes,  perder
completo acceso al mercado Unico, tener completo
control sobre los inmigrantes provenientes de la
Unidn Europea y tener que someterse a las reglas de
la Organizacion Mundial de Comercio. No obstante,
de darse una salida mas amistosa, el Reino Unido
probablemente se mantenga cerca de los acuerdos
existentes con la Unién 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
opinion, esta podria ser la opcidn mas conveniente
para el Reino Unido, dada la estrecha relacion que
existe con Europa, como se observa en los siguientes
gréaficos.

Exportaciones del Reino Unido
% del total

Unién Europea 47.9
Estados Unidos
China

Canada

Japon
Australia

India

México

Nueva Zelanda

50

Fuente: Bloomberg
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Importaciones del Reino Unido En nuestra opinion, cualquiera que sea el

% del total 1
' resultado, el proceso supone un cambio profundo

53.3 en las estructuras de los dos bloques
negociadores. Quiza el més afectado sera el Reino
Unido quien perderd el acceso a su mercado mas
grande vy, politicamente, perderd peso en el
panorama mundial. Adicionalmente, enfrenta la
posibilidad de una division profunda a su interior
dadas las amenazas de Escocia de sostener otro
referéndum sobre su permanencia. En este contexto,
al ser la contraparte méas débil de la negociacion, es

- muy probable que tenga que hacer algunas

®  concesiones. Para la Unién Europea, la salida del
Reino Unido supone cuestionamientos importantes

Otras fechas importantes en el proceso de sobre la viabilidad del bloque. Cabe sefialar que
negociacion. Como ya hemos mencionado la  Europa ha vivido su periodo mas prospero y estable
negociacion se debe llevar a cabo en 24 meses. Una  desde la creacion del sistema europeo después de
vez definidos los lineamientos en los tiempos ya  largos periodos de guerras e inestabilidad.

descritos, empezardn las negociaciones que

probablemente se llevaran lo que resta del afio e

inclusive el primer trimestre de 2018. ElI 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 mas, aunque su

fecha limite es octubre de 2018, para tener el tiempo

suficiente para que un eventual acuerdo sea

ratificado por los parlamentos de cada uno de los

paises, asi 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 limite establecido

por el Articulo 50 del Tratado de Lisboa. Este limite

puede ser ampliado aungue no parece probable en

este punto dado el proceso de elecciones al

parlamento europeo que tendra lugar en 2019.

Unién Europea
China

Estados Unidos
Canada

Japon

India

Australia
México

Nueva Zelanda

Fuente: Bloomberg

Cronograma - Pasos a seguir en el proceso del Brexit
3

Lineamientos UE-27 Proceso de Limite del Limite del Art. 50
Revocacion Reino Unido para
acuerdo de transicion

Mar-Abr 2017

Mar 2018

Mar 2019

Salida del Reino

o Negociacién de Limite de la UE para N
Unido de la UE debe

Nombramiento de o by y
E salida y relaciones. negociaciones

negociadores
& comerciales quedar completada

~
-
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~
=
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bbb b

Oct 2018
Abr2019

Fuente: Banorte-Ixe
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México
. _ .. , Alejandro Cervantes
= En linea con nuestro pronostico, Banxico incrementd en 25pb la tasa Ecor{omista Senior, México
de referencia a 6.5% alejandro.cervantes@banorte.com
=  Estimamos un inflacion de 0.58% m/m en marzo Francisco Flores

Economista, México

=  Esperamos una recuperacion marginal de la confianza del consumidor francisco flores.serrano@banorte.com

en marzo

Durante la semana, Banco de México dio a conocer su anuncio de politica
monetaria, donde la Junta de Gobierno decididé incrementar en 25pb la tasa de
referencia en 25pb a 6.50%, en linea con nuestro prondstico. En nuestra opinion,
el incremento responde principalmente al aumento de 25pb que realiz6 el Fed en
su ultima reunion de politica monetaria el pasado 15 de marzo.

Adicionalmente, el banco central determind que el balance de riesgos para la
inflacion no mostré6 un deterioro adicional. No obstante, destacaron los
siguientes riesgos al alza: (1) El impacto tanto directo como indirecto de la
liberalizacién gradual de los precios de la gasolina, aunque resaltaron la
temporalidad de dicho efecto, ya que no deberian de tener un impacto sostenido
sobre los precios de la economia; (2) a pesar de la apreciacion que ha registrado
la divisa mexicana reconocieron que prevalece la incertidumbre en el entorno
externo, por lo que seguiran atentos a su comportamiento.

De igual forma, el banco central volvio a mencionar que dado el entorno
adverso, uno de sus principales retos sera evitar dichos efectos de segundo
orden, asi como mantener las expectativas de inflacion ancladas. De igual
forma, cabe destacar que éste fue el primer comunicado de politica monetaria en
el cual la Junta de Gobierno mencion6 que la decisién fue unanime, lo cual
percibimos como una mejora en la comunicacion del Instituto Central.

En este sentido, ahora consideramos que el banco central incrementara la tasa de
referencia en 50pb en lo que resta del afio (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
estaran 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 inflacion de 0.58% m/m en marzo

El proximo viernes, a las 8:00am, el INEGI
publicara su reporte mensual de inflacién de marzo.
Estimamos un incremento de 0.58% mensual en el
indice general (consenso: 0.57%), mientras que para
el componente subyacente esperamos un crecimiento
de 0.54% quincenal (consenso: 0.50%).

Inflacion por componentes durante marzo
% incidencia mensual

Banorte-

Ixe 2016 Diferencia
Total 0.58 0.15 043
Subyacente 0.40 0.27 0.13
Mercancias 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
Educacion 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 gobiemo 0.02 0.00 0.02

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

La inflacion durante el periodo en cuestion se
explicara 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 mercancias también impulse a la
inflacion del periodo dada la depreciacion que ha
acumulado el tipo de cambio en los Gltimos meses.

Esperamos que la inflacion sea 43pbs mayor a la
observada en el mismo periodo de 2016, como
resultado de: (1) 27pbs provenientes de una mayor
contribucion de frutas y verduras (16pbs vs. -11pbs
en 2016); (2) 8pbs derivados de una mayor
contribucion de los precios de otros bienes (15pbs
vs. 7pbs en 2016); y (3) 6pbs de una mayor
contribucion de alimentos procesados (12pbs vs.
5pbs en 2016) como se muestra en la siguiente tabla.
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Con estos resultados, la inflacion anual se ubicara en
5.32% anual en marzo (anterior: 4.86%), mientras
que la subyacente se ubicard en 4.44% (anterior:
4.26% anual). Hacia delante, estaremos atentos a la
evolucion de los precios de los energéticos, dado el
inicio de la temporada vacacional (driving season)
en EE.UU, asi como a la evolucién del tipo de
cambio.

Esperamos una recuperacion marginal de la
confianza del consumidor en marzo

El proximo miércoles a las 8:00am, el Banco de
México y el INEGI daran a conocer los resultados de
la encuesta mensual de confianza del consumidor
para el tercer mes del 2017, donde esperamos una
caida de 9.8% anual en el indice total. Con ello, la
confianza del consumidor podria 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 indice total.

Estimamos que la confianza del consumidor (medida
con cifras ajustadas por estacionalidad) se
incrementd 2.1% m/m derivado de la significativa
apreciacion que presentd 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 tendran un impacto positivo sobre
los niveles de confianza de los hogares mexicanos.

Hacia delante, consideramos que la confianza del
consumidor continuara en niveles bajos derivado de
los siguientes factores: (1) La incertidumbre en torno
a las politicas econémicas que implementara Donald
Trump y el impacto que tendran sobre la relacion
comercial entre México y EEUU.; (2) Ila
desaceleracion de la economia mexicana; y (3)
mayores niveles de inflacion generados por el mayor
traspaso de la depreciacion del tipo de cambio a
precios y por la liberalizacion de los precios de los
energéticos
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Estados Unidos
Katia Goya

= Laatencion estara en las minutas de la altima reunion del FOMC Economista Senior, Global

., katia.goya@banorte.com
= Esperamos una creacion de 201 empleos en marzo goy@

* El consumo ha tenido un lento inicio de afio, mientras que la inflacion Juan Carlos Garcia
Economista, Global

subyacente se acerca al objetivo juan.garcia.viejo@banorte.com

La semana que entra, la atencion estard centrada en la publicacion de las
minutas de la dltima reuniéon del FOMC en la que se decidi6 incrementar en
25pb la tasa de referencia. Cabe recordar que previo a la reunion, los miembros
del Fed adoptaron un tono muy hawkish, lo que creemos se debid 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 opcién de otro incremento en la préxima reunién de mayo, por lo que
las minutas dejaran en claro que el ciclo de alza en tasas continuard pero de
forma gradual. Sera importante observar las distintas opiniones de los miembros
del FOMC, teniendo en cuenta que la votacion por subir la tasa en marzo no fue
unanime, con un voto a favor de mantenerla sin cambios. Creemos que las
minutas mostraran que siguen esperando una recuperacién moderada de la
actividad econdmica, aunque si resaltardn que este ha tenido un desempefio
modesto en los Ultimos meses. En cuanto a la inflacién, destacaran que
continuard acerdndose al objetivo pero creemos que resaltardan que las
expectativas de inflacion han bajado ante la caida en el precio de la gasolina.
Entre los riesgos a la baja para la inflacion, podrian mencionar que el délar se ha
debilitado a niveles cercanos a los observados antes de la eleccién y creemos
gue nuevamente abordardn con profundidad la incertidumbre en torno a la
politica 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 afio destacamos: Charles Evans, del Fed de
Chicago, quien dijo que dos alzas en la tasa de referencia durante este afio lucen
adecuadas dada la incertidumbre en torno a las perspectivas para la inflacion y
el gasto del gobierno, pero que si gana mas confianza en las perspectivas que
tiene, eso podria indicar que pudieran ser tres alzas. Adicionalmente, dijo que le
sorprenderia mucho que los datos apuntaran a un alza en la tasa en la reunién
del FOMC de mayo. Resalt6 que la economia de Estados Unidos probablemente
estd en pleno empleo y que la inflacién subyacente del indicador PCE no
alcanzara el 2% sino hasta el 2019. Explicé también que la incertidumbre fiscal
pesa sobre las perspectivas. Por su parte, Robert Kaplan, del Fed de Dallas, dijo
que se estan moviendo hacia el pleno empleo pero todavia no estdn ahi y
menciond que apoyara mas pasos para una restriccion gradual. Por su parte,
Stanley Fisher, vicepresidente del Fed, destacd que dos alzas més en la tasa de
referencia este afio le parecen adecuadas. Finalmente, William Dudley, del Fed
de Nueva York dijo que un par de alzas mas este afio le parecen razonables y
dijo también que el banco central deberia empezar a reducir su hoja de balance
hacia el cierre del afio. Por su parte, Neel Kashkari, del Fed de Minneapolis, dijo
que la inflacién subyacente no esta subiendo rapidamente y explicd que hay

interés dentro del FOMC de reducir la hoja de balance gradualmente.
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La semana que entra...

Estaremos atentos a la publicacion del reporte del
mercado laboral de marzo el que esperamos muestre
una creacion de 201 mil plazas, después de una
creacion de empleos importante durante el mes
previo. Por su parte, creemos que la tasa de
desempleo permanecera en 4.7%, nivel considerado
como de pleno empleo. En este contexto,
consideramos que la tasa de participacién también se
mantendra en 63%. Cabe recordar que la tasa de
participacion se ha comenzado a recuperar, aunque
aun permanece en niveles histéricamente bajos. Los
reclamos de seguro por desempleo han alcanzado los
registros mas bajos desde la década de los setentas,
aungue en marzo observamos niveles un tanto
mayores. Adicionalmente, los subindices 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
gue los correspondientes al sector manufacturero
muestran resultados mas 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 podria mantenerse en 34.4.

El crecimiento del PIB en 4T16 se reviso al alza a
2.1% trimestral anualizado

Dentro del reporte, observamos que el consumo
crecio a una tasa trimestral anualizada de 3.5%, por
encima del primer y segundo estimado de 2.5% y
3%, respectivamente. Mientras tanto, la inversion
fija se revisO a la baja de 3.2% a 2.9%, denotando
una menor recuperacion de la reportada previamente.
Por su parte, los inventarios sumaron 1pp, 0.1pp mas
que en el estimado previo, con lo que cumplieron
dos trimestres consecutivos de mejoria en el ritmo de
acumulacion de inventarios. Mientras que, la
contribucion negativa de las exportaciones netas
sigui6 siendo sumamente alta, derivado de la alta
base de comparacion del trimestre previo que tuvo
su origen en una fuerte demanda externa por
productos agricolas. Esta situacion permitié que este
rubro sustrajera 1.8pp al crecimiento del periodo.
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La confianza de los consumidores mejord en
marzo

El indice de confianza de los consumidores del
Conference Board subié en marzo a 125.6pts. El
aumento en el indice general respecto al mes anterior
se debio principalmente a un alza en el subindice de
condiciones presentes que llegd a 143.1pts desde
134.4pts en febrero y a una expansién en el
componente de expectativas futuras que se ubicé en
113.8pts desde 103.9pts el mes previo. En nuestra
opinion, este indicador seguird ubicandose en niveles
elevados, aunque surgen algunas dudas sobre la
implementacion de las medidas propuestas por
Trump.

El consumo ha tenido un lento inicio de afio,
mientras que la inflacion subyacente se acerca al
objetivo

El gasto personal real retrocedié en 0.1% m/m en
febrero, con lo que mostré 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 variacion 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 decrecié 0.1% mensual. Con estos datos,
esperamos que la variacion trimestral anualizada del
consumo real se haya ubicado en 0.9% durante el
primer trimestre del afio, lo que representa una
importante desaceleracion respecto al dato de 3.5%
del altimo trimestre de 2016.

Por su parte, el deflactor del PCE mostré una
variacién mensual de 0.1% en febrero, con lo que el
cambio anual subié de 1.9% a 2.1%. Mientras tanto,
el indice de precios PCE subyacente aument6 0.2%
m/m, después de una variacion de 0.3% m/m, con lo
que el cambio anual se elevd a 1.8% desde 1.7%. Si
bien la comparacion anual en el indice 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
demés rubros, asi como los efectos de mayores
ingresos y de una politica fiscal expansiva, pero
creemos que el avance de la inflacion subyacente
hacia el objetivo sera gradual.
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Eurozona y Reino Unido

Katia Goya
= Theresa May invocd el Articulo 50 del Tratado de Lishoa iniciando el Economista Senior, Global
.. . . ~ katia.goya@banorte.com
proceso de negociaciones del Brexit que tomara dos afios

» Las encuestas apuntan a una victoria de Emmanuel Macron en la Juan Carlos Garcia
Economista, Global

segunda vuelta de las elecciones presidenciales en Francia juan.garcia.viejo@banorte.com

Theresa May invocé el Articulo 50 del Tratado de Lisboa, con lo que inician las
negociaciones de salida que tomaran dos afios. La Unién Europea es un bloque
conformado por 28 paises independientes que tienen una union politica y
econdmica y tienen un acuerdo de comercio entre ellos, en donde hay un libre
flujo de bienes, servicios, capital y personas entre los paises miembros. Cabe
recordar que el 23 de junio de 2016 se llevo a cabo un referéndum en el que los
britanicos votaron a favor de salir del blogue. El proceso para la salida requeria
de la aprobacion tanto de la Camara de los Comunes como de la Camara de los
Lores para invocar el Articulo 50 del Tratado de Lisboa. El Articulo 50 es la
clausula que da a cualquier miembro de la Unién Europea el derecho de salir
unilateralmente y determina el proceso para hacerlo. Al invocar este Articulo se
notifica formalmente la intencién de salir y se inicia con eso el proceso de
negociacion de la salida por los proximos 24 meses. Durante estos dos afios, el
Reino Unido seguira regido por las leyes y tratados del bloque pero ya no puede
dar su opinién y votar sobre las decisiones del mismo. Cabe destacar que el
proceso de negociaciones puede extenderse por mas de dos afios pero sélo con
una votacién unanime del Consejo Europeo, es decir, que los 27 paises del
blogue deben estar de acuerdo. No obstante, la ampliacion del plazo se ve, en
este punto del tiempo, dificil sobre todo teniendo en cuenta que hay elecciones
al Parlamento Europeo en 20109.

En otros temas, el préximo 23 de abril se llevara a cabo la primera ronda de la
eleccion presidencial en Francia. Dados los resultados de las dltimas encuestas
pareceria que ya sOlo quedan dos candidatos en la contienda. Emmanuel
Macron y Marine Le Pen. De acuerdo con la encuesta de Ifop, tanto Macron
como Le Pen obtendrian el 26% de los votos en la primera vuelta, contra el 18%
de Frangois Fillon. Mientras que Macron tendria el 60% de los votos en la
segunda vuelta, obteniendo asi la victoria definitiva sobre Le Pen con solo el
40% de los votos. Le Pen quiere impulsar la salida de Francia de la Eurozona,
pero las encuestas muestran que la mayoria 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 celebraran en septiembre, para evitar generar un foco de inestabilidad. En
nuestra opinion, si bien el triunfo del Brexit y de Donald Trump en la eleccion
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 caida en la preferencia por lideres de extrema
derecha. En este entorno, si bien no descartamos un triunfo de Le Pen en la
primera vuelta, creemos que sera Macron quien obtenga la presidencia en la

segunda vuelta que se celebrard el 7 de mayo.
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Agenda semanal
Alemania: Ventas al menudeo (Feb)
3-abr 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: Ordenes de fabrica (Feb)
7.abr 01:00 Alemania: Produccion industrial (Feb)
03:30 Reino Unido: Produccion industrial (Feb)
03:30 Reino Unido: Balanza comercial (Feb)

Fuente: Bloomberg

La inflacion en la Eurozona sigue sin mostrar
presiones

La variacion anual de la inflacion bajé de 2% a
1.5%. Segln el reporte preliminar del Eurostat, el
indice de precios al consumidor subi6é 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
inflacion 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 cuestion, por abajo del 1.3% observado el
mes anterior. Por Gltimo, la inflacion subyacente —
que excluye alimentos y energéticos-, subi6 0.7% a/a
durante el tercer mes del afio, por debajo de los
niveles observados los cuatro meses previos y muy
por abajo del objetivo del ECB de 2%. Por paises,
los precios en Alemania mostraron un incremento
anual de 1.5% desde 2.2% previo. Por su parte, la
inflaciébn en Francia mostr6 un menor ritmo de
avance, pasando de 1.2% a/a en febrero a 1.1% a/a.
Mientras tanto, en Espafia los precios crecieron 2.1%
al/a en el tercer mes del afio desde 3% a/a en febrero.
Por ultimo, en Italia, la comparacion anual también
moderd su ritmo de crecimiento pasando de 1.6% a/a
a 1.3% a/a.
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En nuestra opinion, la inflacion sigue sin mostrar
fuertes presiones. Si bien el componente de precios
energéticos sigue avanzando a un paso firme, hemos
visto una moderacion en el ritmo de crecimiento de
la mano con un menor avance también en el resto de
los rubros que componen el indice, destacando un
menor crecimiento de la inflacion subyacente, que
aun 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 esta incidiendo
sobre la inflacion subyacente por medio de efectos
de segunda vuelta. Estimamos que la variacion anual
del indice general podrd mantenerse ligeramente por
encima del 1.5% en los proximos meses, para ceder
a finales del afio y ubicarse por arriba de 1% por
temas de base de comparacion. En este contexto,
creemos que por ahora el ECB mantendra una
politica monetaria acomodaticia que soporte tanto al
fragil crecimiento econémico como a la inflacion.
No esperamos cambios en la postura monetaria del
banco central durante los proximos meses Yy
estimamos que sera hasta septiembre o diciembre
cuando anuncien el rumbo de la politica monetaria
en términos de tasas (particularmente la de
depdsitos) y de las compras de activos (actualmente
en 60mme mensuales).

El PIB del Reino Unido crecié 1.8% durante todo
2016

En el Reino Unido, el PIB final de 4T16 no mostr6
cambios respecto al estimado previo y se situé en
0.7% t/t. Esta cifra corrobord un crecimiento del PIB
de 1.8% durante todo 2016. Dentro del reporte, el
desglose muestra que el consumo avanzé a un paso
de 0.7% t/t, ligeramente por debajo de la cifra de los
Gltimos dos trimestres, mientras que el gasto de
gobierno se mantuvo sin cambios. No obstante, las
exportaciones se beneficiaron de la depreciacion 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
desaceleracion de la actividad econdmica 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 Gabriel Casillas
Nota publicada originalmente el 30 de marzo de 2017 Director General Adjunto
Andlisis Econdmico y Bursatil
= Modificamos nuestro estimado de cierre de afio del USD/MXN de 22.30 gabriel casilas@banorte.com
a 19.50 por ddlar, con una trayectoria de mayor fortaleza tras una serie Alejandro Padilla
de sorpresas positivas, sobre todo de la nueva administraciéon en EE.UU. Director de Estrategia
. - .., Renta Fija y Tipo de Cambio
= Esperamos un resultado mucho mas positivo en la negociacion del alejandro.padilla@banorte.com
TLCAN vy la relacion con EE.UU. Otras sorpresas positivas incluyen el
programa de coberturas cambiarias, mejoria en cuentas externas y Juan Carlos Alderete, CFA
mayor proteccion de un carry mas alto que desincentiva el uso del MXN Estratega, Tipo de Cambio
juan.alderete.macal@banorte.com
como hedge
= Entre los principales riesgos a nuestros prondsticos destacan un giro Santiago Leal ,
. .. . . Analista, Renta Fija y Tipo de Cambio
negativo en las negociaciones con EE.UU. e impuestos fronterizos, la santiago Jeal@banorte.com
perspectiva de alzas del Fed y el proceso electoral de 2018 en nuestro
pais

Fuerte revision a la baja en prondsticos del USD/MXN. Ajustamos
fuertemente nuestros estimados para el resto de 2017, con un pronostico al
cierre de afio desde 22.30 a 19.50 por délar. Reconocemos que varios de los
riesgos considerados en nuestra Gltima actualizacion® se han disipado. EI mas
positivo ha sido la retérica mas constructiva sobre la proxima renegociacion del
TLCAN. Adicionalmente, la falta de comentarios sobre impuestos a las remesas
0 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 mas
positivo, implicando una menor prima de riesgo en el MXN comparado con
nuestros supuestos previos. Esto ha sido acompafiado de otras noticias positivas
e inesperadas. Destacamos el nuevo programa de coberturas cambiarias
separando la politica cambiaria de la monetaria’ y la mejorfa en cuentas
externas, sobre todo en la balanza comercial no petrolera. Subestimamos la
proteccion del mayor carry (tras el alza acumulada de tasas de Banxico en 2016)
en episodios de aversion al riesgo y las entradas de flujos de portafolio en
momentos de optimismo. No obstante, posibles presiones y volatilidad
continllan presentes, probablemente mas hacia el 2S17. Entre ellas la
introduccion de impuestos con ajustes fronterizos en EE.UU. (IAF),
expectativas moderadas del mercado de alza de tasas del Fed y retos
estructurales para la produccion petrolera®. Localmente, la posibilidad de
recortes en la calificacion soberana e incertidumbre politica de cara a la eleccién
presidencial en 2018.

Prondsticos del tipo de cambio

Pesos por délar, fin de periodo
23.0

e NUevo e Previo

22.0
21.0
20.0
19.0

18.0

17.0 : : : : : Pronostllcos

Sep-16 Nov-16 Jan-17 Mar-17 May-17 Jul-17 Sep-17 Nov-17
Fuente: Banorte-Ixe
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https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20161202_Expectativas4T16R.pdf
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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 desempefio
de todos sus pares emergentes desde el inicio de la
administracion del Presidente Trump el 20 de enero.
La divisa mexicana se ha apreciado poco mas de
15%, tras alcanzar un minimo historico de
USD/MXN 22.04. Varios riesgos de corto plazo,
algunos de ellos especificos para México, se han
desvanecido o desplazado hacia 2018. En nuestra
opinidn, cinco factores han dirigido las expectativas
de los inversionistas sobre el peso mexicano y
seguiran presentaran durante 2017 y 2018:

= Temas relacionas a Trump. El Presidente Trump
adopto tres temas principales en cuanto México:
TLCAN, migracion y la construccion de un muro
fronterizo. Estos levantaron alta preocupacion
entre las autoridades mexicanas durante la
camparia electoral. Sin embargo, las autoridades
norteamericanas han mostrado un discurso méas
conciliatorio. Ademas de que las negociaciones
pudieran ser menos dafiinas 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 politico para una negociacién negativa
para los tres paises miembros del TLCAN o un
IAF. Sumandose a esto, la temporalidad de las
negociaciones y su implementacion sugieren que
los riesgos se han desplazado hacia 2018

= Dinamica geopolitica. Los inversionistas han
expresado sus preocupaciones sobre el nuevo
paradigma geopolitico global desde al afio pasado
(e.g. Brexit), especialmente de cara a las
elecciones en Francia y Alemania que pudieran
imponer riesgos para la estabilidad politica de la
Union Europea. No obstante, la derrota de la
opcion de derecha, Geert Wilders, en las
elecciones holandesas este mes, junto a Marine
Le Pen en Francia perdiendo fuerza en encuestas
apunta a una contencién del momento ‘“anti-
establishment”, al menos por este afio. En
contraste, Italia contintia en el foco de atencion y
pudiera inducir un incremento primas de riesgo
global hacia el final del afio.

26

Otra situacion a considerar es el proceso electoral
en Meéxico durante 2017 y 2018. Este afio las
elecciones del Estado de México estaran en el
radar de los inversionistas ya que pudieran servir
como bardmetro para la votacion Presidencial de
2018. En este sentido, las fuerzas politicas en
México han mostrado una dindmica reciente donde
la retérica de la izquierda se ha fortalecido. Asi, las
elecciones locales (e.g. Estado de México) el 4 de
junio de 2017 serén una fecha importante para los
participantes del mercado.

Politica monetaria. Considerando su Ultima
decision de politica monetaria’, 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 (sumandose el programa de
coberturas de la Comision de Cambios anunciado
este afio), 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 retérica pudiera resultar
en una percepcion sobre una dindmica econdémica
con sefiales de desaceleracion, lo cual no es
positivo para la economia mexicana

Nueva realidad del petroleo. La produccion de
crudo cayé el afio 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 publicas en el corto plazo toda
vez la produccion 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 afio pasado.
Adicionalmente, si la economia norteamericana
pierde dinamismo, un debilitamiento en la
reciente  fortaleza de las exportaciones
manufactureras (que explican la significativa
recuperacion de la balanza comercial no
petrolera) pudiera resultar en un enfoque
renovado en los riesgos para financiar el déficit
de cuenta corriente.


mailto:alejandro.padilla@banorte.com
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Alejandro Padilla Santiago Leal

= Calificacion crediticia. Nuestro escenario base es
de una baja en la calificacion soberana de México
en un escalén por parte de las tres mayores
agencias este afio: Moody’s (actual A3), S&P
(BBB+) y Fitch (BBB+). Los activos mexicanos
ya operan en un nivel consistente con una
calificacion de Baa2/BBB, sugiriendo baja
sensibilidad en la accién de precios de
materializarse nuestra expectativa, especialmente
conforme esperamos que la perspectiva crediticia
se torne de ‘Negativa’ a ‘Neutral’, dejando al
pais dentro del grado de inversidn por lo menos
con un escalén de diferencia respecto al limite
bajo. El riesgo para este escenario central recae
en los resultados del TLCAN/IAF, desempefio de
las cuentas fiscales y del crecimiento, asi como el
proceso electoral 2017/2018. Por dltimo, el
anuncio de Banxico sobre el remanente de
operacion® 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 publicé hoy el calendario de emisiones gubernamentales del

Gabriel Casillas
Director General Adjunto
Anélisis Econémico y Bursatil
gabriel.casillas@banorte.com

Alejandro Padilla

2T17. En nuestra opinion, lo mas destacable es el incremento en los montos Director de Estrategia
.y .. . . Renta Fija y Tipo de Cambio
de emision con el objetivo de aprovechar condiciones favorables de alejandro.padilla@banorte.com

mercado y menores primas de riesgo como resultado de noticias positivas

en términos de politicas econémicas desde principios de afio

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

= El calendario de subastas gubernamentales del 2T16 mostré un aumento en

total de $2,400 millones en los instrumentos emitidos por la SHCP y de
$19,500 millones de aquellos que colocara Banxico, sin considerar subastas

Juan Carlos Alderete, CFA
Subdirector de Estrategia

.. . ) Tipo de Cambio
sindicadas (e.g. nuevo Udibono de 10 anos Nov’28 de la proxima semana) juan.alderete. macal@banorte.com
ni las subastas extraordinarias de Cetes (renovacion $50,000 millones) que Santiago Leal
tengan lugar en el periodo. La decision de incrementar la oferta de papel es Analista

contraria a nuestras expectativas de utilizar en esta ocasion el monto Renta Fija y Tipo de Cambio
derivado del remanente de operaciones de Banxico (favor de referirse a
nuestra nota “El remanente de operacién de Banxico asegura cumplimiento
de metas fiscales este afio” <pdf>, publicada el 29 de marzo de 2017)y ala
estrategia adoptada el afio pasado cuando se redujo en $17,408 millones los
montos a subastar (ver detalles en nuestra nota “Reduccién de montos de
emision de la SHCP sin sorpresas” <pdf> publicada el 29 de abril de
2016). A nuestro parecer, la SHCP y Banxico estan optando por una
estrategia mucho mas conservadora, aprovechando condiciones favorables
en los mercados internacionales actualmente y una disminucién
significativa en la prima de riesgo para mantener los mismos montos de
emisidn, tratando de tener la mayor flexibilidad posible para utilizar el
remanente de operaciones mas adelante cuando los mercados
internacionales pudieran mostrar una mayor aversion al riesgo y una

elevada volatilidad

santiago.leal@banorte.com

= En términos de estrategia, seguimos pensando que las noticias de politica

econdmica dadas a conocer en el trimestre (aseveracion de Banxico sobre
la economia y la inflacién, remanente de operaciones y esquema de
coberturas cambiarias) sugieren la posibilidad de una disminucion
adicional en las primas de riesgo embebidas en instrumentos locales. Por
ello, mantenemos nuestra vision 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 emision méaximo y
minimo para Cetes de 28, 91 y 182 dias se
mantuvieron sin cambios. EI monto a subastar
en Cetes de un afio cada cuatro semanas se
incrementé en $1,000 millones, pasando de
$11,500 a 12,500 millones y tras un aumento de
$500 millones en el 1T17

Se llevaran a cabo subastas extraordinarias por
$50,000 millones durante el trimestre con el
objetivo de renovar los vencimientos de
subastas previas de este tipo

Bonos M: EI monto para las subastas en todos
los plazos (3, 5, 10, 20 y 30 afios) se mantuvo
sin cambios. A partir del segundo trimestre, el
nuevo bono de referencia de diez afios serd el
Bono M Jun’27, reemplazando al Bono M
Mar’26

Udibonos: Los mayores ajustes se observaron
en este tipo de instrumentos, mismos que son
ofrecidos cada cuatro semanas. En el plazo de
tres afios, el monto a subastar se redujo en
UDIS 150 millones (alrededor de $859
millones). El monto en el instrumento de diez
afios se recortd en UDIS 100 millones ($572
millones). En contraste, el monto en valores a
treinta afios se incrementdé en UDIS 100
millones ($572 millones)

El proximo miércoles 5 de abril se realizara una
subasta sindicada del nuevo Udibono de
referencia de 10 afios Nov’38 (tasa cupdn:
4.00%, vencimiento el 30 de noviembre de
2038). EI maximo monto a ofrecerse sera de
UDIS 3,000 millones (alrededor de $17,169
millones)

Por altimo, se podrén realizar ofertas de
Udibonos segregados a discrecion de la
Secretaria de Hacienda

Bondes D de 5 afios: El monto a subastarse
cada dos semanas permanecié sin cambios en
$4,500 millones
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En linea con la estrategia implementada en los
ultimos trimestres, se podran 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
podra 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 colocacion de Bondes D
se incrementd de $3,000 a $4,500 millones,
guedando de la siguiente forma:

= Plazo de 1 afio: $1,500 millones
=  Plazo de 3 afios: $1,500 millones

=  Plazo de 5 afios: $1,500 millones

Instrumentos del IPAB

©)

Los montos semanales de colocacion se
mantuvieron sin cambios respecto al 1T17 en
$4,000 millones, distribuidos de la siguiente
manera:

* Plazo de 3 afios (BPAG28): $1,500
millones

* Plazo de 5 afios (BPAG91): $1,400
millones

» Plazo de 7 afios (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 emision de bonos en
los mercados de deuda, la contratacion de lineas
de crédito revolventes y cualquier oportunidad
de financiamiento
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o Tomando en consideracion las operaciones de
mercado realizadas hasta el momento y el uso
de las diferentes lineas de crédito, las
necesidades de financiamiento de PEMEX para
2017 estan cubiertas. En caso de que las
condiciones de mercado lo permitan, se podria
considerar llevar a cabo transacciones que
fortalezcan la posicion de la caja en pesos

o Adicionalmente, PEMEX podria 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)

Subastas 2T17 (Nueva) Subastas 1T17 (Previa)
Instrumento
Cantidad Periodicidad Cantidad Periodicidad
. min. 4,000 min. 4,000
Cetes 28 dias max. 11,000 Rango semanal max. 11,000 Rango semanal
. min. 7,000 min. 7,000
Cetes 91 dias max. 14,000 Rango semanal max. 14,000 Rango semanal
Cetes 182 dias 11,500 Semanal 11,500 Semanal
Cetes 364 dias 12,500 Cada 4 semanas 11,500 Cada 4 semanas
Bono M 3 afios 8,500 Cada 4 semanas 8,500 Cada 4 semanas
Bono M 5 afios 8,500 Cada 4 semanas 8,500 Cada 4 semanas
Bono M 10 afios 8,000 Cada 6 semanas 8,000 Cada 6 semanas
Bono M 20 afios 2,000 Cada 6 semanas 2,000 Cada 6 semanas
Bono M 30 afios 3,000 Cada 6 semanas 3,000 Cada 6 semanas
Udibono 3 afios 800 Cada 4 semanas 950 Cada 4 semanas
Udibono 10 afios 600 Cada 4 semanas 700 Cada 4 semanas
Udibono 30 afios 400 Cada 4 semanas 300 Cada 4 semanas
Bondes D 5 afios 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, 3y 6 meses Bono M de 3 afios (Jun'20) Udibono de 3 afios (Dic'20)

10-abr-17 Cetes de 1, 3y 6 meses Bono M de 10 afios (Jun'27) Bondes D de 5 afios
18-abr-17 Cetes de 1, 3y 6 meses Bono M de 5 afios (Jun'22) Udibono de 10 afios (Dic'25)

25-abr-17 Cetesde 1, 3,6 y 12 meses Bono M de 20 afios (Nov'36) Udibono de 30 afios (Nov'46) Bondes D de 5 afios
02-may-17 Cetes de 1, 3y 6 meses Bono M de 3 afios (Jun'20) Udibono de 3 afios (Dic'20)

09-may-17 Cetes de 1, 3y 6 meses Bono M de 30 afios (Nov'47) Bondes D de 5 afios
16-may-17 Cetes de 1, 3y 6 meses Bono M de 5 afios (Jun'22) Udibono de 10 afios (Dic'25)

23-may-17 Cetesde 1, 3,6 y 12 meses Bono M de 10 afios (Jun'27) Udibono de 30 afios (Nov'46) Bondes D de 5 afios
30-may-17 Cetes de 1, 3y 6 meses Bono M de 3 afios (Jun'20) Udibono de 3 afios (Dic'20)

06-jun-17 Cetes de 1, 3y 6 meses Bono M de 20 afios (Nov'36) Bondes D de 5 afios
13-jun-17 Cetes de 1, 3y 6 meses Bono M de 5 afios (Jun'22) Udibono de 10 afios (Dic'25)

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

Fuente: SHCP

* En caso que se lleve a cabo la colocacion de un instrumento mediante el método de subasta sindicada, el instrumento sindicado sustituira al titulo que se venia colocando en las subastas

primarias
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AE RO PU ERTOS Nota Sectorial 31 de marzo 2017

Estimado de pasajeros de marzo

www.banorte.com
. . .. WWW.ixe.com.mx
= Seguird la tendencia positiva en marzo en el agregado con una tasa @analisis_fundam
de crecimiento esperada de un digito medio y menor a la del mes
anterior debido a un efecto calendario adverso por Semana Santa
José Espitia
=  Estimamos un crecimiento de 3.5% A/A en pasajeros totales para Subdirector
Aerolineas/Aeropuertos/Cemento/
Asur, un alza de 6.5% para los 13 aeropuertos de Gap y un aumento Fibras/Infraestructura
de 4.8% para Oma jose.espitia@banorte.com

= Perspectiva positiva del sector aeroportuario basada en las acciones de
aerolineas con aperturas de rutas, aumento de frecuencias y expansion Sector Aeroportuario | Perspectiva
de flotas, asi como un desempefio favorable del turismo Positiva

Seguira la tendencia positiva en marzo con una tasa de crecimiento
esperada de un digito medio. En los proximos dias, los 3 grupos

aeroportuarios privados -Asur, Gap y Oma- estaran dando a conocer sus Empresa  Recom. 1P?% R1e7né|.
reportes de trafico de pasajeros correspondientes al mes de marzo. Cabe sefialar po Comoa $343 2%
que hay un efecto calendario adverso este mes debido a que en 2016 el periodo Gap Compa  $195  6.3%
de Semana Santa fue en marzo y este afio sera en abril. Con lo anterior, en el Oma Compra  $118  16.5%

consolidado creemos que se presentara 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 c FV/Ebitda FV/Ebitda Peso
., mpresa

6.5% para Gap y un aumento de 4.8% para Oma. Asur seguiria presentando P 12m 17E IPC

. . . L= Asur 18.6x 164x  2.31%

un aumento en su trafico de pasajeros, tomando en cuenta el nivel sélido de Gap 165 50x  247%

ocupacion hotelera en donde se encuentra su aeropuerto mas importante, Oma 13.8x 121 0.96%
Cancln. Esperamos que Asur reporte un crecimiento de 3.5% A/A en su trafico

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 trafico de
pasajeros de marzo de 6.5% A/A, ante un alza de 7.2% en el trafico nacional y
de 5.6% en el tré&fico internacional. Considerando sélo 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 altimo, 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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Buena perspectiva para el sector. El entorno
econémico para 2017 luce complicado ya que
implica un menor crecimiento econémico, mayor
inflacion, tasas de interés mas altas y una
depreciacion del tipo de cambio. No obstante lo
anterior, consideramos que el sector aeroportuario
continlla con perspectivas favorables ante el buen
desemperio del turismo y la mayor oferta de asientos
en diversas aerolineas que incluyen la apertura de
nuevas rutas, aumento de frecuencias y expansion de
flotas. Las aerolineas de bajo costo buscan ganar un
mercado potencial al competir con lineas de
autobuses de primera clase, lo cual podria continuar
hacia adelante, aunque hay que monitorear el
desempefio de los precios del petrdleo.

Por otro lado, la depreciaciéon del tipo de cambio
favorece al tréfico de pasajeros internacionales, en
donde Asur tiene una mayor exposicion, seguido de
Gap, y por ualtimo, Oma. En nuestro portafolio
institucional tenemos exposicion en los tres grupos
aeroportuarios con recomendacion de Compra para
cada uno. Para Asur nuestro PO2017E es de P$343
por accion, para Gap el PO2017E es de P$195 por
accion y para Oma el PO2017E es de P$118 por
accion.

Grupos aeroportuarios - Comparativo de rendimientos de marzo

% -
6% -
5% -
4% -

3% - it
/

0%

y—_-———--

1%
2%

3%
28-Feb-17

3-Mar-17 8-Mar-17 13-Mar-17 16-Mar-17

-==-IPC ASURB

Fuente: Banorte-Ixe

" /\\\}_j/m i —~

21-Mar-17

33

GAPB

\__—

24-Mar-17 29-Mar-17

OMAB



4p BANORTE IXe

GMEXICO

Adquisicion estratégica en Florida

Nota de Empresa

=  GMexico llegé a un acuerdo para adquirir el 100% de Florida East
Coast Railway Holdings Corp (EEC) a través de su division de
Transporte (GMXT) por un monto de US$2,100m al incluir deuda

= En 2016 FEC registré un EBITDA de US$154m (20% del EBITDA de
GMXT), lo que representaria un multiplo de adquisicion 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 sélido posicionamiento que ofrece FEC
para la compafia. Reiteramos COMPRA y PO2017 de P$71.00

Fortalece negocio ferroviario. GMexico anunci6 que, a través de su Divisidn
de Transportes, GMéxico Transportes (GMXT), lleg6 a un acuerdo con Florida
East Coast Railway Holdings Corp (FEC) mediante el cual GMXT adquirira el
100% de las acciones de FEC en una transaccion en efectivo por un monto total
de US$2,100m, al incluir deuda. La transaccion se encuentra sujeta a diversas
condiciones de cierre, incluida la obtencion 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 dias y atiende una
diversa combinacion de clientes en los sectores intermodal, de agregados,
automotriz, de quimicos, metales y madera, manejando alrededor de 550,000
carros cargados al afio. Con esta transaccion, GMexico no solo adquiere el
control de FEC, sino que ademas 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).

Estados Financieros

Multiplos y razones financieras

29 de marzo 2017

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

Marissa Garza
Subdirector Financiero/Mineria/Quimico
marissa.garza@banorte.com

COMPRA

Precio Actual P$56.61
P02017 P$71.00
Dividendo (%) 1.2%
Rendimiento Potencial 26.6%

Méaximo — Minimo 12m 67.34-38.40
Valor de Mercado (US$m) 23,309.0

Acciones circulacion (m) 7,785
Flotante 40.0%
Operatividad Diaria (P$m) 531.5
Multiplos 12M*

FV/EBITDA 8.6x
PIU 16.2x

*Con datos del comunicado de prensa

Rendimiento relativo al IPC
(12 meses)
60%
50%
40% -
30% A
20% A
10% -
0%
-10% -
-20%
mar-16  jun-16  sep-16  dic-16

MEXBOL e GMEXICOB

2016 2017E 2018E

8.6x 7.7x 7.2x
16.2x 14.5x 12.9x
1.9x 1.8x 1.8x

11.8% 12.7% 14.2%

5.5% 5.1% 6.3%
23.6x 23.4x 21.3x
1.7x 1.7x 1.6x
0.6x 0.7x 0.6x

(US$ Millones) 2015 2016 2017E 2018E 2015
Ingresos 8,175 8,174 9,267 10,159 FV/EBITDA 9.5x
Utilidad Operativa 2,194 2,338 2,816 3,201 P/U 18.7x
EBITDA 3,014 3,362 3,945 4,369 P/VL 2.0x
Margen EBITDA 36.9% 41.1% 42.6% 43.0%
Utilidad Neta 1,057 1,224 1,199 1,535 ROE 10.7%
Margen Neto 12.9% 15.0% 12.9% 15.1% ROA 4.9%
EBITDA/ intereses 26.3x
Activo Total 21,562 22,119 23,591 24,298 Deuda Neta/EBITDA 1.9x
Disponible 1,763 1,476 1,542 1,383 Deuda/Capital 0.7x
Pasivo 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
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GMEXICO - Estados Financieros
(cifras nominales en millones de ddlares)

Estado de Resultados

Ao 2015 2016 2017E 2018E TACC
Ventas Netas 8,181.1 8,173.4 9,267.4 10,158.6 6.4%
Costo de Ventas 48284 4,631.7 52443 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 Operacion 2,187.9 2,337.6 2,815.8 3,200.7 13.4%
Margen Operativo 26.7% 21.7% 30.4% 31.5% 6.6%
Depreciacion 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 2255 N.A.
Intereses Pagados 395.6 671.6 436.5
Intereses Ganados 305.3 1721 210.9
Utilidad (Pérdida) en Cambios
Part. Subsidiarias no Consolidadas 224 27.8 36.0 36.5 26.8%
Utilidad antes de Impuestos 2,012.8 2,247.4 2,250.2 2,902.0 57%
Provision para Impuestos 756.6 758.9 7871 1,016.1 2.0%
Utilidad Neta Consolidada 1,278.6 1,488.5 1,499.1 1,922.5 8.3%
Participacion 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 Posicién 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 19,7744 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%
Participacion 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 5712.7 6,261.7 6,280.3 7,250.8 4.9%

Fuente: Banorte-Ixe, BMV
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Ventas y Margen EBITDA
(cifras en millones de dolares)
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Una adquisicion estratégica. FEC es el ferrocarril
regional mas 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
operacion altamente eficiente e infraestructura de
alta calidad. La transaccion le permitira a GMexico
expandir y consolidar su presencia al complementar
las operaciones de Texas Pacific. Adicionalmente,
afiadird una mayor diversificacién de ingresos,
productos, clientes y ofrecera una mayor exposicion
a mercados dolarizados. Con esta transaccion, la
mezcla de ingresos en pesos y délares estara mas
balanceada (52% P$, 48% US$), siendo una
importante fortaleza en un entorno como el actual.

La mayor parte de la transaccion se financiara
con deuda a nivel de GMXT. De aprobarse el
acuerdo, la transaccion se estaria 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 mantendra un balance
solido con una razén de 1.9x deuda neta a EBITDA
2016 pro-forma. De esta manera, se aprovechara la
capacidad de apalancamiento de GMXT que
actualmente cuenta con una caja neta de US$115m.
A nivel de GMexico, la razon de deuda neta a
EBITDA pasaria de 1.8x en 2016 a 2.2x, esperando
converger hacia niveles de 1.6x en 2017.

Contribucion favorable, aunque marginal, al
EBITDA consolidado de GMexico. De acuerdo con
el comunicado de GMexico, con esta adquisicion la
division de Transporte GMXT aumentaria 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 representaria 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
practicas de ambos lados; por ejemplo, la adaptacién
de locomotoras para funcionar con gas natural en
lugar de diésel lo cual generard una importante
reduccion de costos de operacion (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.
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Adicionalmente, la expansion del Canal de Panama
consolidara 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 contribucion a las cifras consolidadas de
GMexico seria cercana al 2%, al considerar que
comience a consolidarse en la segunda mitad del
afio.

Valuacion luce elevada, pero se justifica ante el
atractivo potencial. Tomando en consideracion las
cifras mencionadas por Gmexico, el multiplo de
adquisicion FV/EBITDA 2016 se ubicaria 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 adquisicion no solo del control de las operaciones,
sino también de los terrenos y activos. Si tomamos
en consideracion el EBITDA estimado para 2017, el
multiplo FV/EBITDA seria similar al promedio de
empresas comprables en 11.4x, esperando un
abaratamiento a niveles de 9.5x en 2018.

Reiteramos nuestra vision  positiva para
GMexico. Después de haber escuchado el racional
tras la transaccion de FEC, nos parece positivo el
hecho que la compafiia continte fortaleciendo un
negocio que ha resultado muy rentable y con
perspectivas en la industria muy favorables.
Consideramos que es una importante adicion
estratégica para GMXT, sobre todo para la oferta de
servicios de transporte en Norteamérica. Esta
transaccion genera una mayor fortaleza en cuanto a
la presencia geogréafica, y consolida a GMXT como
operador ferroviario en EE.UU., agregando una linea
ferroviaria fundamental en Florida a las operaciones
existentes de la empresa en Texas. Con la
transaccion, Grupo Meéxico espera un mayor
desarrollo comercial al potencializar las relaciones
de ambas empresas y se esperan alcanzar sinergias y
mejores practicas de ambos lados. La presion que
observamos recientemente en el precio de la accion,
relacionada con una valuacién que a primera vista
lucia elevada, pero que a nuestro parecer se justifica,
sin duda generan una atractiva oportunidad para
incrementar posiciones en la compafiia. Reiteramos
nuestra recomendacion de COMPRA y PO2017 de
P$71.00.
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Valuacion Relativa Mineras

Valor Mercado Valor Empresa FVIEBITDA FV/EBITDA DIVIDEND
EMISORA PRECIO (USSMN) (USSMN) PIU PIU2017E  P/U2018E  FVIEBITDA 2017E 2018E 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%
RIOTINTO 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%
ANTOFAGASTAPLC £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

Mediana 18,865 33,202

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%
Fuente: Bloomberg

Valuacion Relativa Transporte

Valor Mercado Valor Empresa FVIEBITDA  FVIEBITDA DIVIDEND
EMISORA PRECIO (USSMN) (US$MM) PIVL PIU PIU2017E  P/U2018E  FVIEBITDA 2017E 2018E 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 COLTD -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

Mediana 18,826 22,041

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

Registra pérdidas a nivel operativo en el 4T16

= |CA siguié reportando numeros débiles en el 4T16 mostrando
decrementos en sus resultados operativos. Las ventas aumentaron
42.6%, pero el EBITDA Ajustado fue negativo (-P$953m)

= Construccion presento pérdidas operativas, lo que més que compenso
el EBITDA positivo en Concesiones y en Aeropuertos (segmento que
tuvo una baja en dicho rubro de 12%)

= Reiteramos a la accion como de alto riesgo. Nuestra recomendacion
es de VENTA vy el Precio Objetivo por accién continda en revision
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 reporté sus resultados del 4T16 y evitd la
suspension en la cotizacion de su accion, los nimeros de la empresa
continuaron con debilidad y reiteramos la complicada situacién en la que se
encuentra: altamente endeudada y con problemas de liquidez que impactan sus
resultados (fuertes caidas). EI segmento de Construccion presentd pérdidas
operativas y Aeropuertos mostr6 un menor EBITDA, mientras que
Concesiones tuvo nimeros positivos. Resaltamos que la parte principal sera
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 podrian darse una posible quita de deuda y/o capitalizacion y/o
alguna inyeccion de capital, en donde las Gltimas 2 tienen un efecto de
dilucién para los accionistas. Consideramos a la accion como de alto riesgo
por el elevado apalancamiento y el impacto en la generacion de flujo ante un
complejo entorno econdmico, que incluye un recorte en gasto publico, menor
crecimiento estimado, depreciacion del tipo de cambio y alzas en tasas.

Estados Financieros

Multiplos y razones financieras

30 de marzo 2017

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

José Espitia

Subdirector
Aerolineas/Aeropuertos/Cemento/
Fibras/Infraestructura
jose.espitia@banorte.com

VENTA

Precio Actual $1.99
PO 2017 EN REVISION
Rendimiento Potencial -
Max - Min 12m (P$) 4156-1.4
Valor de Mercado (US$m) 65
Acciones circulacion (m) 611
Flotante 90%
Operatividad Diaria (P$ m) 9.1
Multiplos 12m

FV/EBITDA 25.6x
PIU -0.1x

Rendimiento relativo al IPC
(12 meses)

35%
MEXBOL —icA
15%
5%
-25% A
-45% -

-65% -

-85% -
mar-16 jun-16 sep-16 dic-16

2015 2016 2015 2016
Ingresos 28,012 20,401 FV/EBITDA 25.6x
Utilidad Operativa -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
Activo Total 108,295 111,745 Deuda Neta/EBITDA 21.4x
Disponible 9,258 8,324 Deuda/Capital 15.0x 20.5x
Pasivo 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

Var % vs
Concepto 4715 4T16 Var % 4T16e Estim.
Ventas 4,080 5,820 42.6% 5,081 14.6%
Utilidad de Operacion -10,306 -1,642 -84.1% 795 N.A.
Ebitda -9,919 -953 -90.4% 1,205 N.A.
Utilidad Neta -16,503 827 NA. -4,030 N.A.
Margenes
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)
Ao 2015 2016 2016 Variacion  Variacion
Trimestre 4 3 4 % AIA % TIT
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 Operacion (10,305.9) 880.8 (1,642.3) -84.1% N.A.
Margen Operativo -252.6% 17.4% -28.2%  224.4pp (45.6pp)
Depreciacion 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 3246 (2,089.6) (1,880.8) N.A. -10.0%
Part. Subsidiarias no Consolidadas 221.2 123.4 2274 2.8% 84.2%
Utilidad antes de Impuestos (11,904.1) (3,013.5) (5,217.7) -56.2% 73.1%
Provision 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.
Participacion 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 Posicion 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 54473 52329 -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%
Participacion 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  105379.4  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 Operacion 4,672.9 3,630.5 3,623.4
Flujo Neto de Actividades de Inversion (6,164.8) (982.1) (1,094.1)
Flujo neto de actividades de
financiamiento (2,397.5) (1,465.8) (2,360.2)
Incremento (disminucidn) efectivo 474.0 1,187.3 187.7

Fuente: Banorte Ixe, BMV
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Cifras en millones

Ventas y Margen EBITDA Ajustado
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Reporte del 4T16 con pérdidas operativas. ICA
reportdé 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, ubicandose en P$5,820m, -P$1,642m vy
-P$953m, respectivamente. Por otro lado, ICA
presentd una utilidad en el rubro de Participacion
Controladora de P$827m (vs pérdida de P$16,503m
en el 4T15), principalmente por un beneficio en
impuestos. Cabe sefialar que los ndmeros del 4T15
fueron modificados para reflejar la desconsolidacion
de Facchina.

Los ingresos totales tuvieron un alza de 42.6% vs
el 4T15, ubicandose en P$5,820m (+14.6% vs
nuestro estimado), ante los aumentos presentados en
todos sus segmentos de negocio: Construccion Civil
+32%, Concesiones +27% y Aeropuertos +31%. La
empresa sefialé que el crecimiento en Construccion
es resultado de la eficiencia operativa implementada
para incrementar la productividad de los proyectos.
El estado de contratacion integral alcanzd
P$60,759m, que representa +15.1% vs 3T16. La
parte de Construccion Civil se ubico en P$31,263m
y la de negocios conjuntos y asociadas que
corresponde a ICA fue de P$29,497m.

Pérdida de operacion y nlimero negativo en
EBITDA Ajustado. La empresa reporté una Pérdida
de Operacion de P$1,642m y un nimero negativo en
EBITDA Ajustado de P$953m. Lo anterior se debio
a que se presentd 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 inversion en Facchina, lo que mas que
compenso 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 depreciacion y
amortizacion y en el rubro de capitalizacion 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 ahi la diferencia en
incrementos entre la Utilidad de Operaciéon y el
EBITDA Ajustado.
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Por segmento, los resultados en EBITDA fueron las
siguientes: Construccion 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 caida de 12%,
ubicandose en P$492m.

La compafiia report6 una utilidad en el rubro de
Participacion 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 eliminacion de la reserva del
impuesto diferido activo originado por pérdidas
fiscales que la empresa tiene derecho a recuperar en
el tiempo o0 en su proceso de reestructura. Lo
anterior mas que compenso 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% esta asociada
a proyectos y el 45% a deuda corporativa. El 49% de
la deuda estd denominada en moneda extranjera,
principalmente dolares. El efectivo total al 4T16 fue
de P$8,324m, con lo que la deuda neta se ubicé en
P$58,475m (+2.8% vs 3T16). Por segmentos, la
deuda al 4T16 se divide en: 4.7% Construccion,
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 anuncio a partir del altimo trimestre de
2015 la suspension de pagos de su deuda no
garantizada, incluyendo los cupones de los bonos
con vencimiento en 2017, 2021 y 2024. Esta
decision tuvo un impacto en la presentacion en el
Estado de Situacién Financiera, reclasificando al
corto plazo deuda de concesiones y construccion, asi
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 sefial6 que actualmente enfoca sus esfuerzos en
consolidar su reestructura operativa, asi como en
prepararse para alcanzar una negociacion 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
Construccion de la Losa de Cimentacion 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 adjudico a ICA
Construccién de Infraestructura S.A. de C.V.
(“ICACI”) en consorcio con las compafias
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 Compafiia Constructora, S.A. de
C.V., Operadora y Administracion Técnica, S.A. de
C.V., Acciona Infraestructuras, S.A. Acciona
Infraestructuras de Meéxico, S.A. de CV. FCC
Construccién, S.A., y FCC Industrial e
Infraestructuras Energéticas, S.A.U. el contrato de
Construccion del Edificio Terminal del NAICM por
un monto de P$84,828m, del cual ICACI participa
del 14.29%.
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El 24 de marzo de 2017, ICA anunci6 que un
Tribunal Colegiado en Materia Administrativa dicto
resolucion definitiva de amparo a favor de ICA,
ALSTOM y CARSO (el Consorcio) en contra de la
liquidacion unilateral del contrato de obra publica
relacionado con la construccion de la Linea 12 del
Metro de la Ciudad de Meéxico, dejando
insubsistente dicha liquidacion mediante la cual el
GCDMX pretendia 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, dicto
sentencia de primera instancia, mediante la cual
concede al Consorcio el derecho al cobro de
P$3,277m méas IVA, por concepto de trabajos
ordinarios, adicionales y extraordinarios ejecutados
bajo el contrato de obra publica a precio alzado de la
Linea 12 de la Ciudad de México. La resolucion no
es definitiva, pues admite recurso de apelacion.
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacion al 22/mar/17

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio 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, informacion al 22/mar/17

Cambio mes Cambio aio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio 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, informacién al 22/mar/17

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio 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 50,141 216 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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Analisis de Correlacion

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 31/03/2017, correlacion en base a cambios diarios

1mes 3meses 6 meses 1 afo
Mercados 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
Hungria 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
Sudéfrica 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
Mercados 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 Bretafia GBP/USD -0.18 -0.28 -0.08 -0.31
Japon USD/JPY 0.30 0.17 0.11 -0.03
Anadlisis de Correlacion
Utilizando informacion de los Gltimos 6 meses al 31/mar/17
Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 afos 5afos 10 afos 3meses 1afo 5afos 10 afios 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 dias - 0.47 0.49 0.46 0.41 -0.07 0.06 0.14 0.19 -0.29 0.37 -0.16
Cetes 91 dias - 0.54 0.51 0.41 0.01 0.14 0.19 0.23 -0.19 0.49 -0.17
Bono M 2 afos - 0.94 0.88 0.24 0.24 0.38 0.42 -0.51 0.71 -0.17
Bono M 5 afios - 0.94 0.24 0.25 0.39 0.44 -0.53 0.75 -0.11
Bono M 10 aiios -- 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 afio - 0.66 0.63 -0.33 0.28 0.02
US T-note 5 afios - 0.97 -0.55 0.40 0.02
US T-note 10 aios - -0.57 0.46 0.06
EMBI Global - -0.38 0.17
USD/MXN - -0.19
Precio del petroleo (WTI) -
*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.
Posicion Técnica en el Mercado Cambiario
Posiciones globales de divisas frente el délar en los mercados de futuros CME
Informacién al 28/Mar/2017
. miles de millones de USD Cambio en posiciones largas netas (mmd)
Divisa Spot* Contrato P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 aifio
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 ddlar excepto EUR, GBP, AUD y NZD
** posicion neta positiva significa un saldo neto largo en doélares
Fuente: CME y Banorte-IXE
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Indicadores Técnicos (BMV)

Niveles de soporte y resistencia

El apoyo para el analisis de los instrumentos es con
graficas 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, lineas de
tendencia, promedios mdviles simples y ponderados.

(L)) ©)
Soporte
S1 S2

(E)
encia
R2

(D)
R

R1

Las figuras y patrones técnicos ayudan a anticipar un
posible cambio de tendencia o movimiento del precio.
El intercambio de los promedios moviles confirma la
tendencia primaria y secundaria. Hacemos un sorteo en
base a la sefial, la tendencia y el oscilador RSI.

Tendencia
Corto
Plazo

Lectura
Indicadores Seiial
Técnicos

s relevantes

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 reversion

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

Cc* 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 triangulo 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 dias

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  Respetd 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 dias
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 triangulo 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 patron 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

PER&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

LALAB 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 2573 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 5.01 131 -1.92 52.10 Lateral Neutral M Valida la base de una consolidacién

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 consolidacién 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 7.56 420 -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 corrreccién 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 maximo histérico
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 tridngulo 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 dias

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 dias
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 A1l 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

ICHB 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 sefiales 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 5191 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 /M: Mantener / P:

Grupo Aeroportuario del Centro Norte SAB de CV

Define al alza un triangulo ascendente, ahora el
siguiente objetivo a vencer es el PM de 200 dias
actualmente cotizando en $103.55. Superando este
terreno estaria generando un cambio de tendencia. El
siguiente objetivo estda en $106.80 y $108.00.
Recomendamos aprovechar ajustes para comprar. Por
su parte, el soporte esta en $97.00.
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6n / VCP: Venta Corto Plazo / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta
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Indicadores Técnicos (ETF’s)

Niveles de soporte y resistencia

()] (E) (B)vs(A) (C)vs(A) (D) vs (A)E)vs(A) RSI Tendencia

Emisora Resistencia Variacién % Variacién % 14 dias  Corto & Seiales técnicas relevantes
R1 R2 S1 s2 R1 R2 >70=SC Plazo
<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 dias
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 sefiales 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 sefiales de sobre venta en soporte
PowerShares DB Oil DBO 8.79 8.20 8.00 8.85 9.00 -6.71 -8.99 0.68 239 50.37 Baja CE Indicador MACD genera una sefial 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 1.17 491 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 Pondré 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 100 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 yw 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 histérico
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 EwWw 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 DVvY 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 5042 Lateral M Genera una consolidacién en resistencia
iShares Nasdaq Biotechnology ETF 1BB 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 Pondré a prueba soporte, SMA 50 dias
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 Pondré a prueba apoyo, SMA 50 dias
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 correccién 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 H 17122 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 IR 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 1K 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 wM 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 w 237.27 233.95 233.00 240.90 241.80 -1.40 -1.80 1.53 191 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 uwmMm 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 13238 130.00 127.65 134.00 136.00 -1.80 357 1.22 273 65.45 Lateral M Alcanza niveles maximos
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 Dow 30 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 correccién
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucion / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta
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Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

(D) (E)  (B)vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A) (E) vs (A) RSI  Tendencia
" Resistencia Variacién % Variacién % 14 dias Corto = = aeni
Emisora Seifiales técnicas relevantes
R1 R2 s1 s2 R1 R2 >70 Plazo
<30
Monsanto Co. MON 113.20 112.00 109.40 118.00 120.00 Alza 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 reversién
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 Respeté 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 Respet6 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 dias
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 reversion
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. LvVS 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 patrén 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 consolidacién
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 consolidacién
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 Sefal positiva si supera la SMA 200 dias
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. \ 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 recuperacion
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 recuperacion 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 Pondré 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 maxioms
The TJX Companies, Inc. TIX 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 maximo histdrico
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 consolidacion
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 histérico
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 maximos
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 histérico
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 patrén de consolidacién
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 correccion
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 dias
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 correccién 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 recuperacién
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. sSwc 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 consolidacion
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 Pondré 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 mdviles
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 maximos
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 sefiales 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 P 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 correccion
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 C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucién / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta
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Flash de Emisoras

Fecha Emisora Implicacion Noticia

La compafiia informd 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 notifico la decision de Corantioquia, autoridad ambiental encargada del
seguimiento de la licencia ambiental del proyecto Maceo, respecto del recurso de reposicion
contra la decision de la autoridad que negd la solicitud de modificacion de la licencia
ambiental del proyecto Maceo a 950.000 toneladas anuales. La decision de Corantioquia fue
denegar el recurso de reposicion a pesar de la oposicion presentada por Central de Mezclas.

La decision negativa de la modificacion a la licencia ambiental para expandir la capacidad
de la misma, fue objeto de recurso de reposicion y ahora ha sido confirmada. Como
resultado de la nueva decision, CEMEX Latam se encuentra trabajando en la zonificacion y
compatibilizacion del proyecto Maceo con el Distrito de Manejo Integrado, y se encuentra
analizando alternativas de sustraccion parcial del Distrito de Manejo Integrado para evitar
discusiones futuras de la viabilidad de lograr la ampliacion de la actividad propuesta en el
proyecto, por encima de las 950.000 toneladas de produccién. Una vez implementadas las
alternativas, CEMEX Latam reconsiderara presentar una nueva solicitud de modificacion de
la licencia ambiental para ampliar su produccion de 950.000 toneladas. CEMEX Latam
limitara 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 solicitd

ggerr;( autorizacion y consentimiento a la Central de Mezclas, para revocar la cesion de la licencia
Mar 30 pozgjj Neutral ambiental para el proyecto a favor de C.I. Calizas y Minerales S.A. ("C.l. Calizas y
P$22.00 Minerales"). Como resultado, la licencia ambiental continuaria vigente pero volvera a estar

en manos de C.I. Calizas y Minerales, quien es también el titular del titulo minero. Cabe
destacar que la licencia ambiental sigue vigente. En todo caso, CEMEX Colombia S.A.
continuara disfrutando del uso y goce de los derechos sobre los terrenos, mineros y
ambientales, incluyendo la licencia de la cual se esta solicitando su consentimiento para
revocar la cesion y devolverla a C.l. Calizas y Minerales, en virtud de los contratos
existentes celebrados con representantes del gobierno de Colombia. CEMEX Latam
continuara trabajando en la puesta en marcha de la planta tan pronto como sea posible, con
el fin de obtener todos los beneficios de esta instalacion de Ultima generacion en su
eficiencia operativa en Colombia y para contribuir al desarrollo de la region.

Implicacion NEUTRAL. Si bien se deneg6 el recurso de reposicion contra la decision de la
autoridad, CEMEX seguird buscando alternativas para llegar a una solucién que sea
encaminada a la puesta en marcha de la planta en cuestién. Consideramos que en caso de
una resolucion no favorable para la compafiia, no se tendria 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 produccion de cemento de la empresa, de acuerdo a su reporte
anual 2015. Ante el actual entorno de incertidumbre, creemos que CEMEX seguird
enfocandose en lograr eficiencias en costos y gastos, asi como continuar con las iniciativas
para una mayor generacién de flujo de efectivo libre, que junto con otras estrategias de la
compafiia (como la desinversién de activos), se verian reflejadas en una disminucién de su

deuda. Reiteramos nuestra recomendacion de Compra y PO 2017E de P$22.0 por CPO.
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IENOVA
Compra
P0O2017
P$99.00

Mar 27

Positiva

<» BANORTE IXe

lenova anuncié que su subsidiaria ESJ Renovable Il, firmé un contrato de suministro
eléctrico por 20 afios con la empresa Deacero, para suministrarle energia, certificados de
energia limpia y potencia generados en una nueva central solar fotovoltaica, ubicada en el
municipio de Caborca, Sonora. La compafiia desarrollara, construird y operara el proyecto
Pima Solar, con una capacidad de 110 MW y un monto total de inversion de US$115m,
esperando iniciar operaciones durante el 4T18. lenova sera responsable de la total
implementacion del proyecto, incluyendo la obtencion de los permisos, la adquisicion de los
terrenos y derechos de via, la ingenieria, procura, construccion, financiamiento, operacion y
mantenimiento.

Implicacion POSITIVA. Este proyecto confirma el compromiso de la compafiia de seguir
fortaleciendo su estrategia en materia de energias renovables, y se une a los proyectos en
desarrollo. Seguimos pensando que lenova es una historia atractiva, y con una buena
perspectiva en este 2017. Reiteramos nuestra recomendacién de COMPRA y PO 2017 de
P$99.00.

Marissa Garza

Fuente: Banorte Ixe, Empresas
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Multiplos e Indicadores Financieros

Multiplos e Indicadores Financieros

Emisora Precio Rendimi A PIVL PIU FV/EBITDA Mkt. Cap. Fv DeudaNeta  Deuda/ Liquidez  Cobertura Margen  Margen
Dia 1 Mes Aiio 12m 2017e 12m  2017e (US$ m) (US$ m) | EBITDA Capital Intereses EBITDA Neto
IPC 48,541.56 -0.7% 3.6% 6.4% 26 242 183 9.9 94 300,927 28 121.8 12 23.4% 6.4%
Dow Jones 20,663.22 -0.3% -0.7% 4.6% 36 19.0 172 116 10.7 5,939,527 08 190.8 13 18.8% 9.9%
S&P500 2,362.72 -0.2% 0.0% 5.5% 31 218 183 13.0 10.9 21,146,908 16 112.2 14 18.4% 8.8%
Nasdaq 5911.74 0.0% 1.5% 9.8% 4.0 1279 22.6 26.1 124 9,216,831 16 82.9 17 10.7%
Bovespa 64,984.07 -0.4% -2.5% 7.9% 1.7 19.8 123 9.1 73 649,062 35 202.4 1.6 19.9% 5.7%
Euro Stoxx 50 3,500.93 0.6% 5.5% 6.4% 1.6 205 15.0 9.2 8.0 3,088,927 47 199.0 11 15.9% 5.8%
FTSE 100 7,322.92 -0.6% 0.8% 2.5% 18 383 148 1241 8.3 2,483,694 19 120.9 12.5% 3.6%
CAC 40 5,122.51 0.6% 5.4% 5.4% 15 19.8 152 9.4 8.0 1,531,112 43 183.4 6.0%
DAX 12,312.87 0.5% 4.0% 7.2% 18 202 14.1 77 71 1,239,748 14 144.8 11 14.5% 4.2%
IBEX 35 10,462.90 0.5% 95%  11.9% 15 19.5 149 9.3 8.6 688,930 8.0 264.8 0.9 23.3% 7.7%
Aerolineas
VOLARA 26.17 -0.2% 72% -15.6% 2.7 8.3 106 5.9 8.0 1414 1,095 (1.7) 10.6 13 111.9 15.8%  14.5%
Aeropuertos
ASURB 325.06 -3.0% 2.3% 8.8% 43 26.9 25.0 18.0 15.9 5,208 5,259 0.2 19.6 71 43.3 56.0%  37.2%
GAPB 182.12 -0.7% 4.8% 6.8% 4.8 25.9 232 16.4 14.8 5,456 5977 07 43.8 3.1 14.6 59.3%  35.5%
OMAB 101.38 0.1% 50% 134% 6.2 217 19.5 138 121 2,166 2,300 06 703 37 8.3 55.3%  33.8%
Auto Partes y Equipo de Automéviles
NEMAK A 20.88 -0.3% 54% 12.7% 1.7 11.9 9.5 6.1 55 3435 4,843 1.8 783 11 11.8 18.7% 6.8%
RASSINIA 41.63 3.3% 8.2% 8.5% 24 9.3 8.8 46 43 712 801 04 55.1 0.9 10.0 19.5% 8.8%
Alimentos
BIMBO A 46.59 -0.8% -1.8% -0.9% 31 371 24.0 1.3 8.8 11,702 15,939 29 109.9 0.9 4.8 10.5% 2.3%
GRUMAB 263.51 -1.7% -0.5% 0.2% 4.8 19.2 178 115 94 6,090 6,751 1.0 62.3 8.7%
HERDEZ * 38.72 -0.8% 3.6% 2.8% 23 235 16.0 11 9.5 893 1,663 25 55.1 1.7 6.1 15.5% 3.9%
Bebidas
AC* 130.10 23% 156%  20.4% 31 24.0 217 127 9.2 12,258 14,204 13 41.0 1.0 11.2 22.4% 9.6%
KOF L 134.48 -0.9% 1.9% 24% 23 274 211 8.6 14,887 19,823 57%
FEMSA UBD 166.04 -1.9% 2.6% 5.3% 2.8 28.0 241 15.9 10.9 29,948 39,717 23 542 14 5.0 12.3% 5.3%
CULTIBAB 18.57 0.3% -0.6% -1.9% 14 49.0 143 6.3 4.4 712 1,373 12 303 0.9 15.3 10.3% 0.7%
Bienes Raices
GICSAB 12.82 0.2% 16.0%  26.9% 11 33.0 58 14.5 14.9 1,050 2,214 47 72.3 34 32 754%  15.9%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 16.95 24% -0.4% 2.5% 14 17.0 18.0 95 8.7 12,710 26,987 43 120.9 11 32 20.4% 5.5%
CMOCTEZ* 64.00 0.7% 6.7% 7.6% 5.6 139 9.0 3,009 2,838 (0.5) 03 3.1 1,856.1 470%  322%
GCC* 84.00 -0.8% -35%  22.8% 15 218 16.7 114 72 1,492 2,074 3.2 79.2 26 4.7 24.3% 9.2%
Centros Recreativos y de Esparcimiento
SPORT § 16.56 -3.2% 6.8% -0.1% 15 445 48.1 71 6.7 7 87 13 49.5 04 72 16.7% 2.2%
Comerciales
ALSEA* 62.39 -13%  10.1% 5.2% 59 524 44.6 128 119 2,790 3,781 24 152.6 07 58 13.7% 2.6%
CHDRAUIB 40.32 -1.2% 7.8% 8.6% 15 19.9 17.9 76 6.8 2,074 2,354 08 217 0.7 94 6.5% 2.2%
ELEKTRA* 443.35 29% 51.9%  68.3% 1.7 19.2 10.8 5,526 8,462 38 2294 12 9.6 18.0% 6.6%
FRAGUAB 225.00 0.0% 34% -157% 22 19.9 95 1,218 1,173 (0.4) 6.1 11 13.3 5.7% 2.7%
GFAMSA A 747 0.6% -1.4%  13.3% 05 9.6 19.8 218 1,799 174 3473 14 18 9.4% 2.7%
GIGANTE * 42.00 7.7% 24% 7.7% 21 14.9 1.7 2,230 2,661 18 517 18 28 13.8% 9.0%
LABB 22.35 0.8% -3.2% 3.9% 25 N.A. 15.9 1105 10.0 1,252 1,559 195 731 34 0.8 24%  -1.7%
LIVEPOL C-1 146.14 -0.8% 4.2% -2.3% 24 19.2 213 126 11.8 10,475 10,770 03 38.0 23 12.0 16.0%  10.1%
SORIANA B 44.02 0.3% 5.6% 2.1% 15 19.0 16.2 8.6 76 4,232 5,456 20 48.0 1.0 6.7 7.9% 2.8%
WALMEX * 43.16 08% 10.8%  16.5% 45 22.6 24.9 148 141 40,248 39,570 0.3) 9.2 11 9.4% 6.3%
Construccion
GMD* 28.00 0.0% 0.7% 0.0% 17 9.6 273 506 34 945 11 -0.2%
ICA* 1.86 -13.1% -16.6% -33.8% (0.1) NA. NA. (10.8) 253 61 3,031 (9.0) 06 (1.0) -28.8% -92.4%
IDEAL B-1 31.49 3.1% 13.9%  13.3% 35 5.1 20.2 5,045 8,512 78 2446 59 117.6%
OHLMEX* 26.44 06% 257%  29.7% 0.7 6.4 5.0 57 4.9 2446 4,427 21 48.2 14 36 78.6%  37.9%
PINFRA * 202.36 -0.4% 76% 17.0% 2.8 18.2 16.2 127 115 4,642 4,442 (1.5) 15.7 6.6 15.3 59.4%  45.4%
Energia
IENOVA * 89.22 1.2% 3.8% -1.2% 1.1 6.7 29.7 148 111 5,499 7452 39 411 05 24.2 70.2% 114.8%
Financieros
GENTERA* 30.84 -27%  16.5% -1.6% 32 14.8 12.7 2,678 65.5 16.7%
CREAL* 26.23 -1.9% 5.0% -4.1% 12 6.0 6.0 550 265.0 27.5%
GFINBUR O 31.03 1.0% 8.2% -1.1% 1.7 16.5 148 8.4 11,002 11,892 06 344 23 43.1%  20.3%
GFINTER O 87.25 0.7% -1.2% 7.2% 15 10.8 8.2 10.1 1,258 6,741 8.2 7449 68.8%  14.4%
GFNORTE O 107.66 -1.2% 7.8% 5.2% 21 15.7 133 1.3 15.0 15,948 32,258 57 258.8 19 42.9%  15.6%
SANMEX B 33.86 -13%  12.3%  13.5% 21 14.6 134 6.4 11.9 12,272 17,330 19 231.8 18 50.5%  15.6%
Grupos Industriales
ALFAA 27.40 -0.8% 6.7% 6.6% 1.9 522 10.6 6.6 6.4 7,525 16,315 27 1419 13 5.0 14.7% 0.9%
GCARSO A1 85.96 -2.0% 0.8% 2.8% 24 20.5 221 132 119 10,403 11,127 03 16.5 15 305 16.6%  10.0%
KUOB 39.20 0.5% 83%  12.0% 18 19.9 26.2 77 5.0 955 1,259 19 93.7 12 52 14.2% 5.0%
Mineria
GMEXICO B 56.28 -2.2% -7.6% -0.3% 20 19.2 153 9.6 76 23,399 33,613 20 61.5 28 8.6 40.5%  15.0%
MFRISCO A-1 12.45 -1.0%  -11.1%  -20.3% 2.0 23.7 135 4.4 1,692 3,126 6.0 157.7 41 31.3% -31.2%
PE&OLES * 483.01 0.3% 12%  251% 2.8 334 182 76 55 10,253 11,688 04 38.1 4.9 217 34.0% 7.0%
Quimicas
ALPEKA A 20.81 -0.6% -24%  -16.0% 12 122 12.8 56 6.6 2,354 3,781 17 578 18 8.8 13.8% 4.0%
CYDSASAA 23.99 0.0% 6.7% 0.8% 15 26.4 16.8 128 10.1 769 1,024 29 46.2 18 6.0%
MEXCHEM * 51.03 -0.2% 77% 8.3% 17 241 16.2 107 73 5723 10,170 3.0 80.5 13 6.1 16.5% 4.4%
Siderurgia
AUTLAN B 18.71 1.7% 8.9%  24.3% 1.0 42.9 85 79 259 361 18 39.1 12 37 18.4% 2.6%
ICHB 110.94 -17% -135% -16.3% 14 9.2 18.6 83 6.9 2,602 2,554 (1.5) 0.0 55 161.8 20.0%  18.2%
SIMECB 81.24 -05% -154% -18.4% 12 154 148 6.5 53 2,104 1,677 (1.7) 0.0 4.0 126.4 18.7%  15.0%
Telecomunicacién / Medios
AZTECA CPO 3.50 1.2% 9.0% 77% 1.9 NA. NA. 6.7 6.3 559 1,354 37 292.3 13 26 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 25 268.0 07 76 26.3% 0.9%
AXTEL CPO 3.75 -0.3% 1.9% 6.5% 39 NA. NA. 8.3 6.6 550 1,622 55 812.9 08 20 26.4% -25.8%
MAXCOM A 5.98 -1.2% -9.4%  -19.0% 37 126 -82.8%
MEGA CPO 72.56 2.7% 0.3% 4.5% 29 17.3 16.2 9.6 84 3,335 3,636 04 15.9 1.0 40.6%  21.3%
TLEVISA CPO 96.96 -0.6% -52%  12.1% 34 76.0 65.1 10.6 10.6 15,113 22,369 25 147.8 1.7 43 38.1% 3.9%

Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg
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Variaciones en precios de acciones

Ultimos 12 m vs Maximo U12m vs Mini Ui2m En el afio Ultimos 28 dias Ultimos 7 dias
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* 253% 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 48% C* 51.7% AUTLANB 24.3% SANMEXB 135% AUTLANB 6.2%
c* 55.5% KUOB 32% SIMECB 50.7% AC* 20.4% AC* 13.1% VOLARA 5.2%
CEMEXCPO 40.4% MASECAB 3.0% ICHB 47.3% TERRAI3 17.2% GENTERA* 13.1% RASSICPO 5.2%
GMEXICOB 351% AC* 29% GMEXICOB 30.6% PINFRA* 17.0% WALMEX* 10.6% FIHO12 4.9%
ELEKTRA* 31.3% SITESB1 2.6% MEXCHEM* 39.5% IPC (US$) 17.0% ALSEA* 10.2% FIBRAPL 4.6%
HOTEL* 30.9% GSANBOB1 25% LABB 27.8% WALMEX* 16.5% FUNO11 9.8% SITESBL 4.3%
PAPPEL* 26.9% BOLSAA 2.4% PE&OLES* 25.4% BOLSAA 13.7% CREAL* 88% AC* 3.5%
AZTECACP 26.8% LACOMUBC 2.4% ELEMENT* 21.7% HOTEL* 13.6% LACOMUBC 85% GSANBOB1 3.3%
IENOVA* 26.3% FIBRAMQ 2.3% AMXL 21.3% SANMEXB 135% SITESBL 8.3% AZTECACP 2.9%
ASURB 24.9% VESTA* 22% HOTEL* 20.0% OMAB 13.4% KUOB 8.1% FIBRAMQ 2.9%
MEXCHEM* 23.6% FINN13 2.1% OHLMEX* 10.8% GFAMSAA 13.3% CHDRAUB 81% OHLMEX* 2.8%
SITESBL 20.4% WALMEX* 2.0% IENOVA* 19.4% NEMAKA 12.7% GFNORTEO 78% C* 2.7%
ELEMENT* 19.7% AEROMEX* 1.8% BACHOCOB 154% LALAB 12.4% AZTECACP 7.7% GENTERA* 2.7%
GAPB 18.2% PAPPEL* 1.8% GFREGIO 15.4% TLEVICPO 12.1% PINFRA* 7.7% WALMEX* 2.5%
FIBRAPL 17.0% AZTECACP 1.7% GCARSOAL 145% KUOB 12.0% BOLSAA 7.3% HOTEL* 2.4%
BACHOCOB 14.8% FIBRAPL 1.6% GFNORTEO 14.0% ELEMENT* 11.0% IPC (US$) 7.1%  IENOVA* 2.1%
RASSICPO 14.8% HOTEL* 14% ASURB 13.8% ASURB 8.8% KIMBERA 6.4% CULTIBAB 2.1%
GFREGIO 10.9% GFAMSAA 14% BOLSAA 132% KIMBERA 8.8% GFINBURO 6.3% SANMEXB 2.1%
GFNORTEO 10.5% CEMEXCPO 14% FIBRAPL 12.9% CHDRAUB 86% POCHTECB 6.0% CREAL* 2.0%
MFRISCOA 10.3% DANHOS13 12% MASECAB 12.7% FIHO12 8.4% FINNL3 6.0% VESTA* 2.0%
AC* 8.9% GICSAB 1.2% IPC (US$) 11.8% MEXCHEM* 83% FIBRAPL 59% GICSAB 1.8%
SANMEXB 80% CULTIBAB 11% KUOB 10.0% FIBRAPL 81% GFREGIO 5.7% BOLSAA 1.8%
SORIANAB 7.4% BACHOCOB 11% SITESBL 9.7% SITESB1 8.0% HERDEZ* 5.6% FINN13 1.5%
GCARSOAL 6.7% FIHO12 1.1% IPC (Nominal) 9.6% AZTECACP 7.7% BACHOCOB 5.4% SORIANAB 1.5%
IPC (Nominal) 5.8% KIMBERA 0.7% FIHO12 85% GFINTERO 7.2% ELEMENT* 54% TERRAL3 1.4%
WALMEX* 5.3% FSHOP13 0.7% SANMEXB 81% GAPB 6.8% VOLARA 53% CEMEXCPO 1.3%
BOLSAA 4.9% HERDEZ* 05% AEROMEX* 7.4% ALFAA 6.6% VESTA* 53% PINFRA* 1.1%
OMAB 2.8% OMAB 05% TLEVICPO 59% RASSICPO 6.6% GAPB 4.4%  ALPEKA 1.0%
TLEVICPO 1.9% OHLMEX* 0.4% GFAMSAA 5.9% AXTELCPO 6.5% LIVEPOLC 4.4% AEROMEX* 0.9%
HERDEZ* 1.6% FUNO11l 0.3% GFINBURO 55% IPC (Nominal) 6.4% RASSICPO 43%  UNIFINA 0.8%
MEGACPO 1.3% NEMAKA 0.1% RASSICPO 45% FEMSAUBD 53% MFRISCOA 41% FUNO11 0.8%
VESTA* 0.7% GAPB 0.1% TERRA13 3.9% GFNORTEO 5.2% NEMAKA 4.0% FSHOP13 0.8%
MASECAB 05% ALPEKA 0.0% GRUMAB 3.6% ALSEA* 52% FSHOP13 3.8% DANHOS13 0.7%
KUOB 0.0% PINFRA* -0.1% MFRISCOA 35% MEGACPO 45% OMAB 3.8% MASECAB 0.7%
FEMSAUBD -05% SORIANAB -0.1%  UNIFINA 2.3% VESTA* 45% ALFAA 3.7% NEMAKA 0.7%
AMXL -1.1% ELEMENT* -0.2% AC* 22% LABB 3.9% SORIANAB 3.7% PAPPEL* 0.6%
UNIFINA -1.6% GENTERA* -05% SORIANAB 17% FSHOP13 33% IENOVA* 3.7% OMAB 0.2%
KIMBERA -23% GMEXICOB -0.6% WALMEX* 0.9% HERDEZ* 2.8% ASURB 3.2% GFINTERO 0.1%
IPC (US$) -2.6% IENOVA* -0.7% GFINTERO 0.6% GCARSOAL 2.8% ALPEKA 31% BACHOCOB 0.0%
OHLMEX* -33% C* -0.8% PAPPEL* 0.4% CEMEXCPO 2.5% HOTEL* 2.9% LACOMUBC -0.1%
FIHO12 -3.6% MEXCHEM* -0.8% NEMAKA -05% KOFL 2.4% GSANBOB1 2.9% GRUMAB -0.2%
GRUMAB -3.7% CREAL* -0.8% GICSAB -05% POCHTECB 2.0% FIHO12 2.8% AMXL -0.3%
ALSEA* -3.8% IPC (US$) -0.9% FEMSAUBD -0.9% AMXL 1.9% IPC (Nominal) 2.4% ELEMENT* -0.5%
TERRAL3 -44% SIMECB -10% GAPB -1.7% FUNO11 1.0% TERRAL3 1.8% KIMBERA -0.5%
KOFL -6.3% AXTELCPO -11% HERDEZ* -2.0% PAPPEL* 1.0% LALAB 1.8% GFAMSAA -0.6%
AEROMEX* -7.1% TERRAL3 -1.1% GENTERA* -2.8% GSANBOB1 0.7%  AMXL 1.6% TLEVICPO -0.8%
GICSAB -72% SANMEXB -13% MEGACPO -32% BACHOCOB 0.3% SPORTS 15% PE&OLES* -0.9%
BIMBOA -8.8% ALSEA* -1.4% SPORTS -45% GRUMAB 02% MASECAB 15% IPC (US$) -0.9%
ARA* -8.8% GFREGIO -15% KIMBERA -5.0% SPORTS -01% KOFL 1.3% SIMECB -11%
GENTERA* -92% LALAB -1.6%  PINFRA* -55% GMEXICOB -0.3% FEMSAUBD 0.7% IPC (Nominal) 1.1%
GFINBURO -10.0%  IPC (Nominal) -1.6% OMAB -5.9% BIMBOA -0.9%  UNIFINA 01% GAPB -11%
FIBRAMQ -10.0%  UNIFINA -1.9% VESTA* -6.2% GFINBURO -11% MEXCHEM* -0.3% MEXCHEM* -1.3%
GFINTERO -11.0% CHDRAUIB -1.9% POCHTECB -6.5% AEROMEX* -12% 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% CHDRAUB -75% DANHOS13 -1.2% BIMBOA -0.7% GFREGIO -1.7%
DANHOS13 -13.8% LABB -21% DANHOS13 -7.5% CULTIBAB -1.9% GRUMAB -14% 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 -24%  ALSEA* -8.7% SORIANAB -21% GFAMSAA -1.8% CHDRAUIB -2.1%
FINN13 -17.8% TLEVICPO -24% CULTIBAB -9.2% LIVEPOLC -2.3% CULTIBAB -1.8% ASURB -2.4%
LACOMUBC -18.4% GFNORTEO -2.6% KOFL -9.7% MASECAB -25% FIBRAMQ -2.0% KOFL -2.4%
FUNO11 -20.1% ASURB -27% 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% GCARSOAL -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 -235% LIVEPOLC -3.1% BIMBOA -16.1%  UNIFINA -7.4% AXTELCPO -3.8% FEMSAUBD -3.0%
ALPEKA -23.6% ALFAA -3.2% FUNO1l -16.9% GENTERA* -7.6% TLEVICPO -4.1% LALAB -3.2%
CHDRAUIB -26.7% KOFL -3.3% FSHOP13 -16.9% ARA* -8.8% MEGACPO 52% MEGACPO -3.3%
LALAB -27.8% MFRISCOA -35% LALAB -17.4% C* -9.0% PAPPEL* 5.2% LABB -3.6%
LIVEPOLC -285% SPORTS -3.7% CREAL* -20.9% VOLARA -156% 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 -105% ICHB 5.3%
GFAMSAA -52.1%  GFINBURO -4.1%  ALPEKA -26.8% SIMECB -18.4% ICHB -121% LNVEPOLC -6.2%
ICA* -54.7% FEMSAUBD -4.6% AXTELCPO -39.0% MFRISCOA -203% SIMECB -131% GMEXICOB -6.4%
AXTELCPO -55.8% GCARSOAL -5.3%  ICA* -40.2%  ICA* -33.8% AEROMEX* -14.4% GCARSOAL -6.8%

Fuente: BMV, Banorte-Ixe.
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Calendario de Asambleas

Meéxico — Reporte de Asambleas

Fecha de
Asamblea
AMX Asamblea Especial y Ordinaria Anual.- Propuesta y aprobacién para el pago de un dividendo en Abr. 5

Clave Descripcion

efectivo o un dividendo en acciones cubierto con una serie diferente, preexistente.

BIMBO Asamblea Ordinaria Anual.- I. Presentacién, discusion y, en su caso, aprobacién del pago de un Abr. 18
dividendo en efectivo a razén de $0.29 (cero pesos veintinueve centavos) por cada una de las
acciones representativas del Capital Social de la Sociedad, que se encuentran en circulacion.

RASSINI Asamblea Ordinaria Anual.- |. Discusion y aprobacién sobre la aplicaciéon de resultados. Abr. 18

GENTERA Asamblea Extraordinaria y Ordinaria Anual.- |. Propuesta y aprobacién de un pago de dividendo Abr. 20
en efectivo.

GAP Asamblea Extraordinaria y Ordinaria Anual.- |. Propuesta de reduccién de capital social por la Abr. 25
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 accién en circulacion y reforma, en su caso, del Articulo Sexto
de los Estatutos Sociales de la Sociedad.

MEXCHEM Asamblea Ordinaria Anual.- I. Informe del Director General y con base en éste el del Consejo de Abr. 25
Administracion, para los efectos del Articulo 28 fraccion IV, inciso b) de la Ley del Mercado de
Valores y del Articulo 172 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, respecto de las
operaciones y resultados del ejercicio social que terminé el 31 de diciembre de 2016.

ASUR Asamblea Ordinaria.- Propuesta del Consejo de Administracion para pagar un dividendo ordinario Abr. 26
neto en efectivo prov eniente del saldo de la cuenta de utilidades pendientes de aplicaciones por la
cantidad de $6.16 M.N. (Seis pesos con dieciséis centavos, Moneda Nacional) por accion de las
Series "B"y "BB".

AC Asamblea Ordinaria.- Propuesta de aplicacion de la cuenta de resultados del ejercicio social Abr. 27
2016, en la que se incluy e decretar y pagar un dividendo en efectivo, en moneda nacional, a
razén de $2.00 (dos pesos) por cada una de las acciones en circulacion.

ALSEA Asamblea Ordinaria.- Propuesta de decreto y forma de pago de un dividendo a los accionistas de Abr. 27
la sociedad.

GFNORTE Asamblea Ordinaria.- Presentacion y, en su caso, aprobacion de los informes a que se refiere la Abr. 28
fraccion IV del articulo 28 de la Ley del Mercado de Valores y fraccién IV del articulo 39 de la Ley
para Regular las Agrupaciones Financieras, correspondientes al ejercicio social que concluy 6 el
31 de diciembre de 2016.

OMA Asamblea Ordinaria y Exfraordinaria.- Aplicacion de resultados, incremento de reservas, Abr. 28
aprobacién del monto de los recursos destinados a la adquisicion de acciones propias y, en su
caso, decreto de dividendos. Resoluciones al respecto.

Fuente: BMV
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México — Asambleas Instrumentos de Deuda

Clave

METROCB 07 /07-2/07-3/07-4

Descripcion

Dentro de los principales puntos a tratar, destacamos: i) Informe de Metrofinanciera respecto a la situacion
actual del Patrimonio del Fideicomiso y el estatus de la gestion de la cobranza de los derechos de crédito
cedidos al Fideicomiso; ii) informe del Fiduciario respecto a la situacion del Fideicomiso; iii) proposicién,
discusion 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 Emisién 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 publicacion del 6 de marzo de 2017 o que

convoque en ulterior convocatoria.

Fecha de
Asamblea
Abr. 6
10:00

HSCCB 08 / 08-2 (Créditos
Puente originados por Su Casita)

Dentro de los puntos a tratar, se encuentran: i) propuesta, discusion y, en su caso aprobacion para la
liquidacién del patrimonio del fideicomiso; y i) en su caso, discusién y aprobacion de la sustitucion del
Representante Comun y la consecuente ejecucion de actos derivados directa o indirectamente de la referida

sustitucion.

Abr. 6
12:00hrs
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Calendario de Dividendos

Meéxico — Derechos Vigentes

Derecho 3:?:::7 Rendimiento Ei‘::t?)gr? Fecha de Pago

GAP Dividendo en efectivo de $3.330 182.10 1.83% Fecha por definir

KIMBER Dividendo en efectivo de $0.395 4063 0.97% 03/04/2017 06/04/2017
GRUMA Dividendo en efectivo de $0.500 26351 0.19% 04/04/2017 07/04/2017
WALMEX Dividendo en efectivo de $1.650 43.16 3.82% 21/04/2017 26/04/2017
KOF Dividendo en efectivo de $1.680 134.84 1.25% 28/04/2017 03/05/2017
FEMSA Dividendo en efectivo de $1.292 166.04 0.78% 02105/2017 05/05/2017
MEXCHEM * Dividendo en efectivo de $0.235 51.03 0.46% 25/05/2017 30/05/2017
NEMAK Dividendo en efectivo de $0.261 20.88 1.25% 27/06/2017 30/06/2017
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.395 4063 0.97% 03/07/2017 06/07/2017
MEXCHEM */ Dividendo en efectivo de $0.235 51.03 0.46% 24/08/2017 29/08/2017
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.160 4316 0.37% 25/08/2017 30/08/2017
GAP Dividendo en efectivo de $2.860 182.10 1.57% A maés tardar 31/08/2017
ALPEK Dividendo en efectivo de $0.633 166.04 0.38% 04/09/2017 07/09/2017
NEMAK ** Dividendo en efectivo de $0.261 20.88 1.25% 26/09/2017 29/09/2017
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.395 4063 0.97% 02/10/2017 05/10/2017
KOF Dividendo en efectivo de $1.680 134.84 1.25% 311012017 0111/2017
FEMSA Dividendo en efectivo de $1.292 166.04 0.78% 3110/2017 03/11/2017
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.530 43.16 1.23% 2411112017 29/11/2017
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.235 51.03 0.46% 23111/2017 28/11/2017
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.395 4063 0.97% 04/12/2017 071212017
NEMAK Dividendo en efectivo de $0.235 20.88 1.13% 151212017 2012/2017
GAP Dividendo en efectivo de $2.860 182.10 1.57% A mas tardar 3111212017
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.160 4316 0.37% 16/02/2018 21/02/2018

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.
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Calendarios Informacion Economica

Europa y Japon

Lunes \ Martes \ Miércoles Jueves Viernes
3 Abril 4 Abril 5 Abril 6 Abril 7 Abril
Alemania Eurozona Alemania Eurozona Alemania
PMI manufacturero Ventas al menudeo PMI servicios Minutas del ECB Produccioén industrial
Mar (F) Feb Mar (P) Feb
Eurozona Eurozona N Reino Uni('isa ) .
PMI manufacturero PMI servicios Produccion industrial
Mar (F) Feb
Mar (F)
Tasa de desempleo PMI compuesto
Feb Mar (F)
Reino Unido Reino Unido
PMI manufacturero PMI servicios
Mar Mar
10 Abril 11 Abril 12 Abril 13 Abril 14 Abril
Reino Unido Reino Unido
Precios al consumidor Tasa de desempleo
Mar Feb
Eurozona
Produccion industrial
Feb
Alemania
Encuesta ZEW
(expectativas)
Abr
17 Abril 18 Abril 19 Abril 20 Abril 21 Abril
Eurozona Eurozona Reino Unido
Precios al consumidor Confianza del consumidor Ventas al menudeo
Mar (F) Abr (P) Mar
Balanza comercial
Feb 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 25 Abril 26 Abril 27 Abril 28 Abril
Alemania Eurozona Eurozona Reino Unido
Indice Ifo . Deuda publica Confianza del consumidor Producto interno bruto
(clima de negocios) 4T16 Abr (F) 1T17 (P)

Abr

Confianza en la economia
Abr

Decision de politica
monetaria (ECB)

Eurozona
Precios al consumidor
Abr (P)
Agregados monetarios
Mar
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Brasil y China
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
3 Abril 4 Abril 5 Abril 6 Abril 7 Abril
China Brasil China China
PMI manufacturero Produccion industrial PMI servicios (Caixin) Reservas internacionales
(Caixin) Feb Mar Mar
Mar (2 abr) PMI compuesto (Caixin)
Mar Brasil
Brasil Inflacién mensual
PMI manufacturero Mar
Mar
10 Abril 11 Abril 12 Abril 13 Abril 14 Abril
China China Brasil China Brasil
Datos de crédito Inflacion mensual Ventas al menudeo Exportaciones Actividad econémica
Mar (9-15 de abril) Mar Feb Mar Feb
Decision de politica Importaciones
monetaria (Copom) Mar

Balanza comercial
Mar

17 Abril 18 Abril 19 Abril 20 Abril 21 Abril
Brasil Brasil
Minutas del Copom Inflacién mensual
Mar
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 4 Abril 5 Abril 6 Abril 7 Abril
PMI manufacturero (Markit) | Balanza comercial Empleo ADP Solicitudes de seguro por Némina no agricola
Mar (F) Feb Mar desempleo Mar
1 Abr
ISM manufacturero Ordenes de bienes PMI servicios (Markit) Tasa de desempleo
Mar duraderos Mar (F) Mar
Feb (F)
Venta de vehiculos ) ISM no manufacturero Crédito al consumo
Mar Ordenes de fabrica Mar Feb
Feb
Minutas del FOMC
10 Abril 11 Abril 12 Abril 13 Abril 14 Abril
Precios de importacion Solicitudes de seguro por Precios al consumidor
Mar desempleo Mar
8 Abr
. Ventas al menudeo
Precios al productor Mar
Mar
Confianza de la U. de
Michigan
Abr (P)
17 Abril 18 Abril 19 Abril 20 Abril 21 Abril
Empire Manufacturing Produccion industrial Fed de Filadelfia PMI manufacturero (Markit)
Abr Mar Abr Abr (P)
Produccion manufacturera Solicitudes de seguro por Venta de casas existentes
Mar desempleo Mar
15 Abr
Permisos e inicios de
construccion
Mar
24 Abril 25 Abril 26 Abril 27 Abril 28 Abril
indice S&P/CoreLogic Balanza comercial Producto Interno Bruto
Feb Mar (P) 1T17 (P)
Confianza del consumidor Ordenes de bienes Consumo personal
Abr duraderos 1T17 (P)
Mar (P)
Venta de casas nuevas . Confianza de la U. de Michigan
Mar Solicitudes de seguro por Abr (F)
desempleo
22 Abr

Venta de casas pendientes
Mar
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México

Lunes
3 Abril

Remesas familiares

Martes
4 Abril

Reservas internacionales

Miércoles
5 Abril

Inversion fija bruta

Jueves
6 Abril

Creacion formal de empleo

Viernes
7 Abril

INPC mensual (Mar)

Feb 31 Mar Ene Mar (6-12 abr) Total
Subyacente
IMEF (Marzo) Confianza del consumidor
Manufacturero Mar
No manufacturero
Encuesta de expectativas
Encuesta de expectativas Citibanamex
(Banxico)
Venta de vehiculos
Mar (4-6 abr)
10 Abril 11 Abril 12 Abril 13 Abril 14 Abril
Negociaciones salariales Produccion industrial Minutas de Banxico
Mar Feb
Produccion manufacturera
Feb
Reservas internacionales
7 Abr
17 Abril 18 Abril 19 Abril 20 Abril 21 Abril
Reservas internacionales Encuesta de expectativas Tasa de desempleo
14 Abril (Citibanamex) Mar
24 Abril 25 Abril 26 Abril 27 Abril 28 Abril

INPC quincenal (1Q-Abr)
Total
Subyacente

IGAE
Feb

Reservas internacionales
21 Abril

Ventas al menudeo
Feb

Balanza comercial
Mar

Producto Interno Bruto
1T17 (P)

Crédito bancario
Mar

Finanzas publicas
Mar
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4p BANORTE IXe

Global

(Banxico)

Venta de vehiculos
Mar (4-6 abr)

PMI manufacturero Balanza comercial Empleo ADP Solicitudes de seguro por | Nomina no agricola
(Markit) Feb Mar desempleo Mar
Mar (F) 1 Abr
P Ordenes de bienes PMI servicios (Markit) Tasa de desempleo
2 ISM manufacturero duraderos Mar (F) Mar
=) Mar Feb (F)
[72]
S . ISM no manufacturero Crédito al consumo
£ Venta de vehiculos Ordenes de fabrica Mar Feb
w Mar Feb
Minutas del FOMC
PMI manufacturero Ventas al menudeo PMI servicios Minutas del ECB
Mar (F) Feb Mar (F)
©
c
[ Tasa de desempleo PMI compuesto
S Feb Mar (F)
w
3 PMI manufacturero PMI servicios Produccion industrial
S Mar Mar Feb
o
£
D
o
PMI manufacturero PMI servicios (Caixin) Reservas internacionales
o | (Caixin) Mar Mar
£ | Mar(2abr)
s | © PMI compuesto (Caixin)
2 Mar
o
E<]
o
s
E PMI manufacturero Produccion industrial Inflacién mensual
@ Mar Feb Mar
Remesas familiares Reservas internacionales | Inversion fija bruta Creacion formal de INPC mensual (Mar)
Feb 31 Mar Ene empleo Total
Mar (6-12 abr) Subyacente
IMEF (Marzo) Confianza del consumidor
Manufacturero Mar
° No manufacturero
2 Encuesta de expectativas
2 Encuesta de expectativas Citibanamex
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Registro de las altimas recomendaciones de renta fija

Recomendacion Entrada  Objetivo  Stop-loss  Cierre Status P/L Fecha apertura  Fecha cierre
Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 28pb 43pb 18pb 31pb Cerrada Ganancia? 15/feb/2017 15/mar/2017
Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 35pb 50pb 25pb 47pb Cerrada Ganancia 05/octi2016 19/0ct/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 afio (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 3.87%! Cerrada Ganancia 12/nov/2015 08/feb/2016
Largo dif TIIE-28 vs US Libor de 10 afios 436pb 410pb 456pb 410pb Cerrada Ganancia 30/sep/2015 23/octi2015

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 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb Cerrada Ganancia 25/jun/2015 29/jul2015

Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% Cerrada Ganancia 13/mar/2015 19/mar/2015
Recomendacion de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva Cerrada Ganancia 22/dic/2014 06/feb/2015
Pagar 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 afios (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/jull2014 26/sep/2014
Recomendacion de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 afios Cerrada Ganancia 05/may/2014  26/sep/2014
Recibir TIIE-IRS 2 afios (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% Cerrada Pérdida 11/juli2014 10/sep/2014
Recibir TIIE-IRS 1 afio (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 25/0ct/2013
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 3.85% Cerrada Sin cambios 10/oct/2013 25/0ct/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 afios 390pb 365pb 410pb 412pb Cerrada Pérdida 07/jun/2013 11/jun/2013
Recibir TIIE-IRS 1 afio (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 afio (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 afio (13x1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.69% Cerrada Ganancia 11/ene/2013 24/enef2013
Recibir TIIE Pagar Mbono 10 afios 46pb 35pb 54pb 54pb Cerrada Pérdida 19/oct/2012 08/mar/2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 410pb 385pb 430pb 342pb Cerrada Ganancia 21/sep/2013 08/mar/2013
Invertir Udibono Dic'12 +0.97% -1.50% +1.20% -6.50% Cerrada Ganancia 01/may/2012 27/nov/2012
Invertir Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% Cerrada Ganancia 01/may/2012 14/dic/2012

1. Ganancias de carry 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 Gltimas recomendaciones en el mercado cambiario

Recomendacion Entrada  Objetivo  Stop-loss  Cierre Status P/L* Fecha apertura  Fecha Cierre
Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 1543 Cerrada Ganancia 20-Mar-15 20-Abr-15
Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 na. na. 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 na. na. 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/IMXN 17.20 n.a. n.a. 17.03 Cerrada Ganancia 27-ago-14 4-sep-14
USD/MXN call spread** 12.99 13.30 n.a. 13.02 Cerrada Pérdida 6-may-14 13-jun-14
Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 Cerrada Pérdida 31-oct-13 8-nov-13
Corto limite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 - Cancelada - 11-0ct-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 1240 1240 Cerrada Pérdida 11-mar-13 13-mar-13
Largo USD/MXN 12.60 12.90 1240 12.85 Cerrada Ganancia 11-ene-13 27-feb-13
Téctico corto limite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 Cancelada 10-dic-12 17-dic-12

* Unicamente rendimiento de la posicion en el spot (sin incluir carry)

** Strike bajo (long call) en 13.00, strike alto (short call) en 13.30. Costo de la prima de 0.718% del nocional

Fuente: Banorte-Ixe
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Certificacion de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

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

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

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

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

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

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversién o
de cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en el presente
reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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