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Analisis Econémico

En México, modificamos nuestro prondstico de inflacion al cierre del afio de 4.7%
a 5.7%. Por su parte, el INEGI daré a conocer su reporte preliminar del PIB, donde
esperamos un crecimiento de 2.3% anual para la economia mexicana durante el
4T16, por encima del 2% observado en el trimestre anterior. Con ello, el
crecimiento de la economia mexicana durante el 2016 sera de 2.2% anual. En el
entorno internacional, la atencion estara en la primera reunion del afio del FOMC,
en la que no esperamos cambios en la postura monetaria. En cuanto a cifras
econdmicas estimamos una creacion de 175 mil empleos y una tasa de desempleo
en 4.7% en enero en EE.UU. Por su parte, no esperamos cambios en la postura
monetaria del BoE.

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

El mercado de renta fija mexicano mostrd un respiro, con los bonos M cerrando
con ganancias de 10pb en la parte corta, 9pb en la media y 8pb en la parte larga de
la curva. A pesar del ajuste en Udibonos de corto plazo de las Gltimas sesiones,
mantenemos posiciones largas en los Udibonos Jun’19, Dic’20 y Jun’22,
considerando que el mercado todavia no descuenta por completo la compleja
dindmica de inflacion esperada a lo largo de 2017. En el mercado cambiario, el
peso se aprecid 3.2% a 20.92 por dolar, la mejor en emergentes a pesar de las
tensiones entre EE.UU. y México. Recomendamos reiniciar compras de ddlares de
manera gradual debido a niveles mas atractivos de entrada, con un panorama que
permanece complicado y altamente incierto.

Analisis y Estrategia Bursatil

Los principales indices bursatiles concluyeron la semana con variaciones positivas,
destacd el Dow Jones que superé por primera vez la barrera de los 20,000pts.
Nuevamente, los inversionistas mostraron optimismo y un apetito por activos
riesgosos ante la expectativa de mayor crecimiento econdémico global por las
politicas fiscales que podria impulsar la nueva administracién en EE.UU. En las
acciones mexicanas observamos volatilidad por los comentarios de Donald Trump,
no obstante, el IPC finalizd con un rendimiento nominal de 2.4% y 5.7% en
dolares. En el frente corporativo, la proxima semana reportaran 106 emisoras del
S&P500 y en México los resultados mas relevantes seran los de AMX.

Analisis de Deuda Corporativa

En el mercado doméstico de deuda corporativa y bancaria hemos observado un
inicio de afio lento y cauteloso. Consideramos que el comportamiento durante
enero del presente afio ha sido reflejo de la prevaleciente incertidumbre,
particularmente derivada del cambio de gobierno en Estados Unidos. Bajo este
escenario, durante enero del 2017 no se presentaron colocaciones en los mercados
de deuda corporativa de largo plazo y bancaria. No obstante lo anterior, dentro de
nuestro pipeline de colocaciones, esperamos proximamente las participaciones de
CF Atlas con una bursatilizacion de cartera por $400mdp, Grupo AXO con una
emision quirografaria por $540mdp, Minera Autlan con una bursatilizacion de
cuentas por cobrar por $1,500mdp y Scotiabank con dos bonos bancarios por
$3,000mdp.
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Calendario Informacion Econémica Global

Semana del 30 de enero al 3 de febrero 2017

Hora Evento Periodo Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo
&
g CHI Afo Nuevo Lunar
wn
04:00 EUR Confianza en la economia ene indice 107.7 107.8 107.8
07:30 EUA  Ingreso personal dic % m/m 04 04 0.0
o 07:30 EUA Gasto de consumo dic % m/im 04 05 0.2
g 07:30 EUA Gasto de consumo real dic % m/im 0.2 0.3 0.1
= 07:30 EUA Deflactor del PCE dic % ala 1.7 1.7 14
07:30 EUA Deflactor subyacente del PCE dic % ala 17 17 1.6
MEX Finanzas publicas (acumulado del afio) dic mmp - - -278.8
00:00 JAP Decisién de politica monetaria del Banco de Japén (BoJ) 31ene % -0.10 -0.10 -0.10
02:55 ALE Tasa de desempleo ene % 6.0 6.0 6.0
04:00 EUR  Tasa de desempleo dic % 9.8 9.8 9.8
04:00 EUR Producto interno bruto* 4716 (P) % tit 04 04 0.3
04:00 EUR  Producto interno bruto 4T16 (P) % ala 1.7 1.7 1.8
04:00 EUR  Precios al consumidor ene (P) % ala 1.6 1.5 11
04:00 EUR Subyacente ene (P) % ala 0.9 0.9 0.9
05:00 BRA  Tasa de desempleo dic % 1.9 11.9 1.9
<‘7‘3 08:00 EUA indice de precios S&P/CoreLogic nov % ala 5.0 5.0 5.1
< 0800 MEX Producto interno bruto* 4716 (P) % tt 0.9 - 1.0
08:00 MEX Producto interno bruto 4716 (P) % ala 2.3 - 2.0
08:45 EUA PMI de Chicago ene indice - 55.0 53.9
09:00 EUA  Confianza del consumidor ene indice 111.8 1125 113.7
09:00 MEX  Reservas internacionales 27 ene mmd - - 1747
09:00 MEX  Crédito bancario dic % ala 12.1 - 133
11:30 MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3, 6 y 12m, Bonos M Nov'36(20a), Udibonos Nov'46(30a) y Bondes D(5a)
19:00 CHI PMI manufacturero ene indice - 51.2 514
19:00 CHI PMI no manufacturero ene indice - - 54.5
02:55 ALE PMI manufacturero (Markit) ene (F) indice - 56.5 56.5
03:00 EUR PMI manufacturero (Markit) ene (F) indice 55.1 55.1 55.1
03:30 GRB PMI manufacturero ene indice - 55.9 56.1
05:00 BRA  Produccion industrial* dic % m/m - 0.8 0.2
05:00 BRA  Produccion industrial dic % ala - 0.1 -11
06:00 BRA  PMI manufacturero ene indice - - 452
07:15 EUA  Empleo ADP ene miles 170 165 153
o 0845 EUA PMI manufacturero (Markit) ene (F) indice 55.1 55.1 55.1
= 09:00 EUA ISM Manufacturero ene indice 54.5 55.0 54.5
09:00 MEX Encuesta de expectativas (Banxico)
09:00 MEX Remesas familiares dic mdd 2,592.1 - 2,363
09:00 MEX PMI manufacturero (IMEF) ene indice 46.9 - 477
09:00 MEX PMI no manufacturero (IMEF) ene indice 478 - 48.7
13:00 EUA  Decision de politica monetaria (FOMC) -rango superior 1feb % 0.75 0.75 0.75
13:00 EUA  Decision de politica monetaria (FOMC) -rango inferior 1feb % 0.50 0.50 0.50
EUA  Venta de vehiculos ene miles - 17.8 18.3
06:00 GRB  Decision de politica monetaria (BoE) 2feb % 0.25 0.25 0.25
& 07:30 EUA Solicitudes de seguro por desempleo 28 ene miles 250 250 259
S 1750 JAP Minutas del BoJ del 19-20 de diciembre
19:45 CHI PMI manufacturero (Caixin) ene indice - 518 51.9
02:55 ALE PMI servicios (Markit) ene (F) indice - - 53.2
03:00 EUR  PMIservicios (Markit) ene (F) indice 53.6 53.6 53.6
03:00 EUR  PMI compuesto (Markit) ene (F) indice 54.3 54.3 54.3
03:30 GRB PMI servicios ene indice - - 56.2
04:00 EUR  Ventas al menudeo dic % m/im 0.3 0.3 04
07:30 EUA  Nomina no agricola ene miles 175 175 156
© 07:30 EUA  Tasa de desempleo ene % 47 47 47
= 08:00 MEX  Inversion fija bruta nov % ala 24 - 0.9
08:00 MEX  Confianza del consumidor ene indice 80.6 - 85.7
08:15 EUA Charles Evans del Fed de Chicago habla sobre economia y politica en Olympia Fields
09:00 EUA  ISM no manufacturero ene indice 57.2 57.0 56.6
09:00 EUA  Ordenes de fabrica dic % m/m - 141 24
09:00 EUA  Ordenes de bienes duraderos dic (F) % m/m 0.3 - 04
09:00 EUA Ex transporte dic (F) % m/m 0.5 - 0.5

Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; * Cifras ajustadas por estacionalidad.
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Primeras acciones de Trump en contra de
México

= EIl Presidente Trump firmd una orden ejecutiva para la construccion
del muro y amenazé con un impuesto de 20%o a las importaciones

= No esperamos cambios en la postura monetaria del Fed mientras que la
creacion de empleos en enero podria estar alrededor de 175 mil empleos

= Revisamos al alza nuestro pronéstico de inflacion para Mexico de 4.7%
a 5.7%, asi como nuestra perspectiva de alza de tasas de Banxico de
150pb a 200pb

= El Tribunal Supremo en el Reino Unido refrend6 su decision sobre el
requerimiento del Parlamento de aprobar la activacion del Art. 50 del
Tratado de Lisboa, con lo que se iniciaria el proceso del Brexit

Las acciones del recién estrenado presidente de Estados Unidos, Donald Trump,
en contra de México no se han hecho esperar. Durante la semana, firmé una
orden ejecutiva para iniciar de manera inmediata la construccion del muro en la
frontera con México, cuyo costo —segun el-, sera reembolsado por nuestro pais,
via un impuesto a las importaciones de 20% segun el vocero de la Casa Blanca,
Sean Spicer. Con esta accion cumple una de sus principales promesas de
campafia aungue sin tener en cuenta los obstaculos, tanto legales —entre otros
derechos de propiedad de la tierra-, como econdmicos y geograficos. Mas aln,
no tiene en cuenta que la imposicion de un impuesto a la importacion implicaria
una violacién de las reglas tanto del TLCAN como de la OMC. En nuestra
opinion, es una demostracion del modus operandi de lo que sera en adelante el
gobierno de Trump, tomando acciones que resultardan o muy dificiles de
implementar o que tardaran mucho tiempo en ser ejecutadas.

Al final del dia, seguimos anticipando mas ataques verbales de Trump hacia
México en las siguientes semanas. No obstante lo anterior, también continuamos
esperando que la realidad se imponga tanto por el andamiaje politico, como por
el empresarial que rodea al Presidente de Estados Unidos. Esto traerd como
resultado propuestas de politica mas sensatas, que inclusive podrian ser
positivas para nuestro pais en el mediano y largo plazo.

Por lo pronto, la semana que entra el FOMC se reunira por primera vez en el
afio. No esperamos ningln cambio en la postura monetaria aunque el
comunicado tendra un tono mas hawkish, dado que la economia esta ya cerca de
pleno empleo y con una perspectiva de inflacion al alza. En este sentido, es muy
posible que el Fed decida continuar la normalizacion de la politica monetaria
aunque esperaremos a las minutas para evaluar la eventual agresividad del
FOMC. En este contexto, cabe destacar que esta sera la primera ocasion en que
votaran los nuevos miembros de la junta: Charles Evans (del Fed de Chicago);
Patrick Harker (Fed de Filadelfia); Robert Kaplan (Fed de Dallas) y Neil
Kashkari (Fed de Minneapolis). Asimismo, el préximo viernes 3 de febrero se
publicara el primer reporte de empleo. Esperamos una creacion de empleos en
torno a los 175 mil plazas en enero con una tasa de desempleo en 4.7%.

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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Revisamos al alza nuestro prondstico de inflacion
de 4.7% a 5.7%, asi como nuestra perspectiva de
alzas de Banxico de 150pb a 200pb

Los datos de inflacion durante la primera guincena
de febrero fueron mayores a lo esperado (1.51% vs.
1.27% quincenal), como resultado de mayores
precios de los energéticos, en los de la gasolina y del
gas LP. Con estos datos, la inflacion anual se ubicé
en 4.78% anual desde 3.36% al cierre de 2016. Por
su parte, la subyacente se ubica en 3.72% de 3.44%
en diciembre. Hacia delante, esperamos un
incremento significativo en los precios de la gasolina
en febrero, asi como un mayor traspaso por parte del
tipo de cambio. Cabe mencionar que si bien
llevdbamos dos afios con la inflacién por debajo del
objetivo del banco central, el incremento observado
refleja cambios importantes en los precios relativos
derivados de varios choques —particularmente por el
lado de la oferta-, como es el traspaso del tipo de
cambio, la liberalizacion de los precios de las
gasolinas y el incremento del salario minimo,
mismos que tienden a ser transitorios y se empezaran
a diluir en el tiempo. En este contexto, estimamos
una inflacion del 5.7% para 2017 vs. nuestro
estimado anterior de 4.7% anual.

En lo que respecta a la politica monetaria,
anticipamos ahora alzas de la tasa de referencia por
200pb en 2017, en lugar de 150pb. En particular,
esperamos un incremento de 50pb en la reunion del
9 de febrero y otro de la misma magnitud en la del
30 de marzo, con el fin de anclar las expectativas de
inflacion en el mediano y largo plazo.
Posteriormente, pensamos que seguird al Fed y
subira 50pb en junio y otros 50pb a finales del afio.

El Tribunal Supremo en el Reino Unido refrenda
su decision de que el Parlamento debera aprobar
la detonacion del Art. 50 del Tratado de Lisboa,
con lo que se iniciaria el proceso del Brexit

Después de que la semana pasada la primera
ministra del Reino Unido, Theresa May, delineara su
plan para salir de la Union Europea, el Tribunal
Supremo decidi6é por 8 votos a favor y 3 en contra
una ley por la cual tanto la Camara de los Comunes
como la de los Lores deben aprobar la invocacion
del articulo 50 del Tratado de Lisboa. Cabe recordar
que el referéndum llevado a cabo a mediados del afio
pasado no es legalmente vinculante y que los
parlamentarios pueden votar libremente. No
obstante, si el parlamento quisiera eventualmente
frustrar el proceso del Brexit —por ejemplo,
retrasando la notificacion del Articulo 50 més alla de
la fecha limite de marzo-, podria socavar la
confianza en las instituciones del Reino Unido.

Lo anterior en un contexto en el que la Oficina de
Estadisticas Nacionales del Reino Unido reporté que
el PIB crecié 2% anual en 2016, ligeramente menor
al 2.2% observado el afio anterior.

No obstante, consideramos que la economia
britanica comenzara a desacelerarse en 2017. Si bien
las cifras del PIB han sorprendido positivamente
tanto en 3T16 como en 4T16, creemos que los
Gltimos datos econdmicos que tienen que ver con
consumo de bienes y de servicios ya comienzan a
mostrar un menor crecimiento, situacién que podria
estar fundamentada en mayores niveles de inflacion
ante la fuerte depreciacion que ha sufrido la libra
esterlina desde el voto por la salida del Reino Unido,
asi como en una mayor incertidumbre politica y
geopolitica no sélo en el Reino Unido, sino en toda
Europa. Fuera de la industria de servicios, el
crecimiento ha sido mas modesto y creemos que ante
una menor inversion y el traslado de ciertas
actividades como las financieras de Londres a algun
sitio dentro de la Eurozona podrian afectar al empleo
a medida que se conozcan las negociaciones de
salida de la Union Europea.

Gabiriel Casillas

Delia Paredes
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Prondsticos Crecimiento Global

Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe

2015 2016 2017
%, var. anual 2015 2016p 2017p 3T 4T 1T 2T 3T 4Tp 1Tp 2Tp
Global 31 29 31 31 2.8 2.8 2.8 3.0 31 3.2 3.2
EU 2.6 1.6 19 2.2 1.9 1.6 1.3 1.7 2.0 20 22
Eurozona 2.0 1.7 14 2.0 2.0 1.7 1.7 1.7 1.5 1.3 14
Reino Unido 2.2 2.0 11 1.9 1.7 1.8 2.0 2.2 18 16 11
China 6.9 6.7 6.5 6.9 6.8 6.7 6.7 6.7 6.6 6.6 6.5
Japdn 12 0.9 1.0 21 1.1 0.4 0.9 1.1 16 12 10
India 7.2 7.6 7.0 7.6 7.2 7.9 71 7.3 6.0 6.9 76
Rusia -3.0 0.5 1.0 -3.7 -3.8 1.2 -0.6 -0.4 0.3 0.6 0.8
Brasil -3.8 -3.6 0.3 45 5.8 5.4 -3.6 2.9 -1.9 02 0.3
México 2.6 2.0 11 2.8 25 2.3 2.6 2.0 13 0.2 0.9
Fuente: Banorte-Ixe
P . ’ .
Pronodsticos Economia de Estados Unidos
2015 2016 2017
% trimestral anualizado 2015 2016p 2017p 3T 4T 1T 2T 3T 4Tp 1Te 2Tp
PIB Real 26 1.6 1.9 2.0 0.9 0.8 14 35 2.0 1.3 1.9
Consumo Privado 3.2 2.7 2.7 2.7 2.3 1.6 43 3.0 2.0 16 2.2
Inversion Fija 4.0 0.7 1.3 5.7 0.2 0.9 -141 0.1 0.7 1.7 2.0
Inversion no Residencial (IC**) 21 -04 0.9 3.9 -3.3 -34 1.0 14 17 14 12
Inversion Residencial 1.7 48 3.2 12.6 1.5 7.8 1.7 4.1 -2.0 20 32
Gasto de Gobiemo 1.8 0.8 1.3 1.9 1.0 1.6 1.7 0.8 09 10 12
Exportaciones de Bienes y Servicios 0.1 0.7 2.3 2.8 2.7 0.7 1.8 10.0 2.0 3.0 3.2
Importaciones de Bienes y Servicios 46 0.8 34 1.1 0.7 -0.6 0.2 2.2 45 49 5.0
Precios al Consumidor (% anual) 1.6 1.7 21 0.0 0.7 0.9 1.0 1.5 17 20 20
Subyacente (% anual) 1.7 2.3 2.3 1.9 21 2.2 2.2 2.2 23 23 23
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 5.8 4.7 4.6 5.1 5.0 5.0 49 5.0 47 47 47
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 229 181 175 192 282 196 146 212 168 190 185
*Las cifras subrayadas son prondsticos
**|C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
“*NNA Noémina no agricola
. . sam .
Estimaciones Politica Monetaria
Cambio en puntos Préximo cambio
Nivel Ultimo base en los Préxima . Estimado para fines de:
ultimos: estimado
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta  Fecha Puntosbase 1T16 2T16 3T16 4T16
América
Brasil Tasa de referencia 13.75 -25pb (Nov 16) -50  -50 -50 22-Feb  Ene 17 -25pb 1425 1425 1425 1375
Estados Unidos Fondeo FED 0.625 +25pb (Dic 16) 25 25 50 27-Ene Jun 17 +25pb 0375 0375 0375 0.625
México Tasa de referencia 5.75 +50pb (Dic 16) 150 200 275 9-Feb Jun 17 +25pb 375 425 475 575
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.25 -50pb (Mar 09) 0 0 0 2-Feb 0.50 0.50 0.25 0.25
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 -5 9-Mar 000 000 000 0.0
Asia
China Tasa de Préstamos 4.35 -25pb (Oct 15) 0 0 0 435 435 435 435
Japon Tasa Repo -0.10 -20pb (Ene 16) 0 0 -20 31-Ene -0.10  -0.10 -0.10 -0.10
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Pronodsticos Economia de México

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

Crecimiento (% anual)

PIB Real 22 26 23 25 2.0 2.3 0.1 0.7 2.1 2.2 11
Consumo privado 2.2 34 33 2.6 24 13 1.0 1.6 3.1 24 13
Consumo de gobierno 31 15 -04 1.7 2.8 11 0.2 0.7 2.1 0.5 0.5
Inversion fija bruta 43 0.6 0.6 0.6 -0.7 -1.2 -0.8 -0.7 3.8 0.8 1.0
Exportaciones 71 6.8 14 0.6 5.0 54 53 35 9.6 59 54
Importaciones 5.6 5.9 21 0.8 4.0 42 35 1.7 6.0 48 38
Produccién Industrial 2.0 24 0.6 1.0 -0.8 -0.3 -1.2 0.9 1.0 0.4 1.0
Servicios 2.0 29 3.7 3.2 34 0.8 0.2 11 33 2.8 11

Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 43 43 42 4.0 39 37 3.9 3.8 4.0 39 3.7
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.5 8.6 8.0 8.0 6.9 7.6 7.8 75 7.6 7.6 76
Creacion de empleos formales (miles) 238 -25 270 171 300 -9 232 149 644 733 720

Precios al Consumidor (% anual)

General (fin de periodo) 25 21 2.6 2.5 3.0 34 4.9 3.9 2.1 34 57
Subyacente 24 24 27 3.0 3.1 34 6.1 4.2 24 34 47

Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 6.7 -3.8 -4.0 -3.1 5.3 -14.4 -29.8 -32.9
Exportaciones mercancias (mmd) 95.9 9.3 85.1 93.7 %8 3808 3694 4281
Importaciones mercancias (mmd) 102.6 100.1 89.1 9.8 100.2 3952 3993  461.0
Ingreso por servicios (mmd) 34 4.0 47 7.0 7.0 22.6 23.8 322
Egresos por servicios (mmd) 8.1 74 74 8.6 8.6 321 313 31.0
Ingreso por rentas (mmd) 27 1.3 2.3 11 1.2 7.0 11.6 16.2
Egresos por rentas (mmd) 71 9.2 11.0 11.0 7.3 39.8 30.8 23.6
Transferencias netas (mmd) 6.4 6.0 6.1 6.9 6.8 24.3 26.3 26.2
Cuenta Corriente (mmd) 1.9 -15 16 -8.0 1.5 -324 =271 -39.0

% del PIB 2.9 2.7 -3.0 -3.0 2.9 2.8 =31 -3.0
Inversion extranjera directa (mmd) 7.9 35 5.4 5.7 7.7 284 24.8 31.0

Politica fiscal

Balance publico (mmp) -4389  -637.6 -61.6 -116.6 -298.6  -560.9  -496.3
% del PIB 2.5 -35 -1.3 -0.6 -3.5 -3.0 25
Balance primario (mmp) -179.0 2176 39 125.7 -217.6 -2804  -297.8
% del PIB -1.0 -1.2 0.1 0.6 -1.2 -15 -15
Requerimientos financieros (mmp)" -497.7 -748.1 -5.0 -55.9 -748.1 -654.4  -595.6
% del PIB 2.8 -4.2 -0.1 -1.2 -4.2 -3.5 -3.0

Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 181.0 176.4 176.9 177.3 175.8 176.2 176.7 176.1 176.4 176.2 176.4
Deuda del sector publico (mmp)? 6,166.8  8,430.6 84170 19,0317 84306 84135 8,933.9

Interna (mmp) 4,408.9 5,639.5 58040 5,629.5 56395 5609.0 5,955.9
Externa (mmd) 134.4 162.2 176.1 179.9 162.2 162.5 172.5
Deuda del sector publico (% del PIB)? 455 4.7 48.1 478 4.7 48.0 48.0
Interna 30.1 29.9 315 29.8 29.9 30.0 30.0
Externa 15.4 14.8 16.6 18.0 14.8 18.0 18.0

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

2/ Deuda bruta



ap BANORTE IXe

Pronodsticos Variables Financieras

Pronésticos de tasas
%

Instrumento 2014 2015 2016 2017
1Tp 2Tp 3Tp 4Tp
Cetes 28 dias
Promedio 3.02 2.98 4.17 6.32 6.98 7.31 753
Fin de periodo 2.70 3.00 5.78 6.78 7.28 7.33 7.78
TIIE 28 dias
Promedio 351 3.32 4.48 6.60 7.28 7.61 7.84
Fin de periodo 3.32 3.56 6.11 7.08 7.58 7.63 8.11
Bono México 10 afios
Promedio 6.01 5.96 6.21 7.65 7.80 7.95 8.08
Fin de periodo 5.82 6.25 744 7.70 7.90 8.00 8.15
Bono EE.UU. 10 afos
Promedio 2.53 2.13 1.84 2.60 2.75 2.83 2.88
Fin de periodo 217 2.27 244 2.70 2.80 2.85 2.90
Diferencial 10 afos México vs. EE.UU.
Promedio 348 383 400 505 505 512 520
Fin de periodo 365 398 500 500 510 515 525
Fuente: Bloomberg y Valmer para cifras observadas, Banorte-Ixe para pronésticos
P = Prondsticos
Prondsticos de tipo de cambio 2017
USD/MXN
Instrumento 2014 2015 1716 2T16 3T16 4T16 1T17p 2TM7p  3M7p  4T7p
Promedio 1331 1587 18.03 18.11 18.76 20.06 21,69 2153 21.22 23.10
Fin de periodo 1475 1721 17.28 18.28 19.38 2073 21.20 22.10 22.00 2350

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 47,421 24 39 39 47 126
INTERNACIONAL
IBOVESPA 66,034 33 9.6 9.6 125 72.1
IPSA (Chile) 4,276 04 3.0 3.0 5.8 20.6
Dow Jones (EE.UU.) 20,094 1.3 1.7 1.7 0.7 26.0
NASDAQ (EE.UU) 5,661 1.9 5.2 5.2 32 26.7
S&P 500 (EE.UU) 2,295 1.0 25 25 1.1 219
TSE 300 (Canada) 15,576 0.2 1.9 19 1.6 258
EuroStoxxx50 (Europa) 3,303 0.1 04 0.4 08 8.5
CAC 40 (Francia) 4,840 -0.2 -0.5 0.5 0.2 10.5
DAX (Alemania) 11,814 1.6 29 29 3.0 19.6
FT-100 (Londres) 7,184 -0.2 0.6 0.6 16 19.9
Hang Seng (Hong Kong) 23,361 21 6.2 6.2 6.2 18.7
Shenzhen (China) 3,388 1.8 24 24 2.2 15.6
Nikkei225 (Japon) 19,467 1.7 1.8 1.8 18 11.1
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por ddlar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 20.92 3.2 -0.9 0.9 -0.8 117
Délar canadiense 1.32 1.3 2.2 22 32 7.2
Libra esterlina 1.25 14 1.7 1.7 2.2 -1.8
Euro 1.07 -0.1 1.7 1.7 2.3 -11.9
Yen japonés 115.08 0.4 1.6 1.6 2.0 3.1
Real brasilefio 3.14 1.1 36 3.6 42 309
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,184.2 -1.2 2.2 22 47 6.1
Plata-Londres 1,670.0 -1.1 2.8 2.8 6.1 16.1
Petréleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 55.5 -0.1 24 24 -1 224
Barril de WTI 53.2 14 -1.0 -1.0 14 209
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs _ : Ultimos

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

LIBOR 3 meses 1.0 0 4 4 4 42
Treasury 2 afios 1.2 3 -1 3 3 38
Treasury 5 afios 1.9 1 -1 2 2 53
Treasury 10 afios 25 2 -8 4 4 49
NACIONAL
Cetes 28d 5.76 6 2 2 -1 261
Bono M Dic 16 6.42 -1 19 19 19 270
Bono M Jun 22 7.27 -7 -1 -1 -8 160
Bono M Nov 42 8.03 2 21 21 8 110
MERCADO DE DEUDA indice Cambio % acumulado* _ : Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
VLMR Corporativo 414.18 0.3% 0.4% 0.4% 0.5% 5.1%
VLMR Corporativo “AAA” Variable 281.76 0.0% 0.5% 0.5% 0.5% 5.3%
VLMR Corporativo “AAA” Fija 487.76 0.4% 0.2% 0.2% 0.4% 0.1%
VLMR Corporativo “AAA” Fija Real 435.72 0.5% 0.3% 0.3% 0.5% 10.0%
INTERNACIONALES
USD Corp. Bond Index IG (1-5 afios) 124.08 0.1% 0.3% 0.3% 0.2% 1.0%
USD Corp. Bond Index EM (1-5 afios) 133.30 0.1% 0.4% 0.4% 0.3% 1.9%
USD Corp. Bond Index IG (5-10 afios) 150.27 0.0% 0.0% 0.0% 0.2% 0.6%
USD Corp. Bond Index EM (5-10 afios) 150.27 0.2% 0.6% 0.6% 0.2% 2.2%

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

Renta Fija y Tipo de Cambio
= La siguiente semana la atencion se centrard en la primera reunion del
afio del Fed. En México esperamos el reporte preliminar del PIB al Alejandro Padilla
6 Director de Estrategia
4T1 alejandro.padilla@banorte.com
= En renta fija, mantenemos recomendacién de posiciones largas en Juan Carlos Alderete, CFA
Udibonos Jun’19, Dic’20 y Jun’22; en el cambiario, recomendamos Subdirector de Estrategia

L . . juan.alderete.macal@banorte.com
reiniciar compras graduales de dolares con stop-loss muy limitado : e

= Expectativa de mayor crecimiento econémico global y menor

regulacion bancaria impulsa al Dow Jones por arriba de los 20,000pts. Andlisis Bursatil

Atentos a la temporada de reportes trimestrales Manuel Jiménez
. . . Director de Anélisis Bursatil
=  De acuerdo con nuestro pipeline de colocaciones, en febrero esperamos manuel jimenez@banorte.com
las participaciones de CF Atlas, Grupo AXO, Minera Autlan y
Scotiabank Marissa Garza
Subdirector Anélisis Bursatil
La semana se caracteriz6 por el renovado apetito por activos de riesgo entre los marissa garza@banorte.com
|rTver3|on_|stzjls_, con los principales indices acuonarlos_repuntan_do y alcanzando Victor Hugo Cortés
niveles histéricos como fue el caso del Dow Jones. Dicho apetito obedece a las Subdirector Analisis Técnico
expectativas de mayor crecimiento hacia delante, apoyado por una potencial victorh.cortes@banorte.com
reforma fiscal expansiva en EE.UU., asi como menor regulacion bancaria.
Adicionalmente, los buenos reportes corporativos y noticias de M&A sumaron Deuda Corporativa
al sentimiento positivo. En México, se dio a conocer el reporte de inflacién
correspondiente a la primera quincena de enero, donde se observé un avance de Tania Abdul Massih
0 . ., ., 0 . Director Deuda Corporativa
1.51% 2s/2s, con lo que la inflacién anual se ubico en 4.78% en la primera tania.abdul@banorte.com

quincena del afio vs. 3.36% al cierre de 2016.

. ., . .., N Idalia Céspedes
La siguiente semana atencion a la primera decision del FOMC de este afio. Gerente de Andlisis

Asimismo en EE.UU. destacan los reportes de empleo y cifras de PMls, ISMs, idalia.cespedes@banorte.com
datos de vivienda y ordenes de fabrica. En la Eurozona se reporta el PIB
regional del 4T16, asi como confianza y empleo mientras en Reino Unido el
BoE anunciara decision de politica monetaria. En cifras nacionales lo mas
relevante serd el PIB del 4T16, remesas familiares, encuestas del IMEF,
confianza del consumidor e inversion fija bruta.
Variacion semanal en precios y estructura del portafolio

Préximas Colocaciones de Deuda Privada Emisora Variacién ~ Estructura  Estructura Cambio  Estructura
Emision Monto Fecha Est  TasaRef. Calif. Semanal*  18-Ene 25-Ene  Propuesto Propuesta

$mdp Subasta AC* 4.42% 1.68% 1.69% 1.69%

ATLASCB 17 400 07-feb-17 ABS TIIE28 nd ALPEKA -0.51% 4.59% 4.39% 4.39%
AXO 17 540 08-feb-17 No TIIE28 A ALSEA* 12.87% 1.65% 1.79% 1.79%
AUTLCB 17 1,500 nd-feb-17 ABS TIIE28 AA- ASURB 5.83% 6.67% 6.78% 6.78%
SCOTIAB 17 3000 nd-feb-17 No TIIE28 nd CEMEXCPO 9.59% 15.95% 16.78% 16.78%
SCOTIAB 17-2 ' nd-feb-17 No Fija nd FEMSAUBD 0.43% 17.01% 16.40% 16.40%
TOTAL 5,440 GAPB 5.35% 6.55% 6.63% 6.63%

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV. Al 27 de enero de 2017. Monto en millones de pesos. GENTERA” 2.65% 4.57% 4.50% 4.50%
Calificacién en escala nacional. *Reapertura. **Oferta Pablica Restringida GMEXICOB 5.30% 12.23% 12.37% 12.37%
IENOVA* 1.06% 7.92% 7.68% 7.68%

MEXCHEM* 2.67% 5.78% 5.70% 5.70%

PINFRA* 10.58% 2.37% 2.52% 2.52%

SORIANAB 7.03% 2.44% 2.51% 2.51%

WALMEX* 0.89% 10.58% 10.26% 10.26%

100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Banorte-Ixe. * Miércoles a Miércoles
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RENTA FIJA Y DIVISAS: Miradas centradas en
la primera reunion del Fed en 2017

La incertidumbre sobre la entrada de la nueva
administracion en EE.UU. conservo la mayor fuente
de direccion para los mercados globales provocando
jornadas tanto de posicionamiento en riesgo como de
busqueda por refugio. Los inversionistas asimilan la
posibilidad de que el nuevo régimen incentive el
crecimiento econémico via politicas expansivas y
menor regulacion, aunque la polémica por la
construccién del muro fronterizo impacté la
operacion hacia el final de la semana, traduciéndose
en volatilidad y débil desempefio en activos
mexicanos. Tras la firma ejecutiva de Trump para la
construccién del muro en la frontera, se informé que
el Presidente Pefia no asistiria a la reuniéon pactada
para el martes 31 a pesar de que altos funcionarios
norteamericanos ya habrian sostenido encuentros
con una delegacion mexicana encabezada por los
titulares de la Secretaria de Hacienda y Economia.
En este sentido, también se inform6 sobre un
proyecto fiscal que impondria un impuesto de 20% a
las exportaciones mexicanas para financiar el muro.

La siguiente semana, los temas tratados previamente
seguiran como el mayor foco de atencién, con una
agenda de publicaciones locales destacando el PIB
del 4T16, remesas familiares, encuestas del IMEF,
confianza del consumidor e inversion fija bruta. En
mercados el mayor evento sera la primera decision
del FOMC de este afio —en la que no esperamos
cambios al rango actual de la tasa de los Fed Funds—
asi como los reportes de empleo de EE.UU. (ADP
miércoles y BLS el viernes). Asimismo, seguiremos
las publicaciones de PMls, ISMs, datos de vivienda y
ordenes de fabrica para dicho pais. En la Eurozona
se reporta el PIB regional del 4T16, asi como
confianza y empleo mientras en Reino Unido el BoE
anunciara decision de politica monetaria. En Asia el
BoJ también anuncia su respectiva decision y para
China se reportaran PMIs de manufactura.

Condiciones de inflacion: Escenario favorable para
nuestras recomendaciones en Udibonos

El reporte de inflacion publicado el martes confirmé
que la dindmica de precios continuara fuertemente
afectada por el componente de energia (e.g. gas y
gasolina), asi como el efecto de traspaso del tipo de
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cambio y otros factores. El afio inicid con una
inflacion quincenal de 1.51% por arriba del consenso
del mercado, resultando en una métrica anual
pasando de 3.4% a 4.8%. Como consecuencia,
nosotros modificamos nuestro estimado de inflacion
de 4.7% a 5.7% para todo el afio, lo cual implica
ganancias potenciales de acarreo muy interesantes en
instrumentos udizados.

En términos se estrategia, recomendamos mantener
posiciones largas en los Udibonos Jun’19, Dic’20 y
Jun’22 abiertas desde el 2 de diciembre como una
estrategia adecuada de cara a presiones adicionales
en precios, a pesar del ajuste de las ultimas sesiones.
Consideramos que el mercado todavia no descuenta
por completo la compleja dinamica de inflacion que
se observara a lo largo de 2017. Estos instrumentos
han tenido un buen desempefio en las ultimas 7
semanas desde que abrimos esta idea de inversion.
Sin embargo, la valuacion se ha encarecido
considerablemente respecto a los Bonos M de misma
o similar duracion. El breakeven del Udibono Jun’19
se encuentra en 4.57%, el del Dic’20 en 4.55% y el
de Jun’22 en 4.57%, con solamente 10-15pb de
ganancia potencial adicional. Este afio la inflacion en
México pudiera verse fuertemente afectada
principalmente por tres factores: (1) Un efecto de
traspaso adicional de las pérdidas cambiarias sobre
precios, (2) liberalizacién del precio de las gasolinas
y sus efectos de segundo orden, y (3) incremento en
el salario minimo.

Mantenemos preocupacion por los niveles actuales
de tasas de interés

Mantenemos la expectativa de que las tasas de los
bonos mexicanos seguiran presionadas en el 1T17 de
cara a los riesgos geopoliticos que se avecinan (e.g.
Trump). Esperamos que el Bono M de referencia de
10 afios finalice en 7.70% el 1T17 y en 8.15% el
afio, con un diferencial respecto a la nota
norteamericana del mismo plazo en 525pb, por
arriba de los 437pb promediados en 2016. ElI Bono
M Mar’26 finaliz6 la semana en 7.49%, equivalente
a una apreciacion semanal de 13pb, y con un
diferencial respecto al Treasury de 10 afios en
501pb. Sin embargo, en lo que va del afio registra
una pérdida de 5pb.
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En términos de analisis de valor relativo, vemos que
la pendiente de la curva 2/10 en 70pb opera en un
valor justo, todavia con un espacio limitado para
observar un incremento en el trimestre,
especialmente si tomamos en consideracion que la
curva descuenta 145pb de incrementos implicitos
para 2017, menor a los 200pb que tenemos
pronosticados. Una situacion similar se observa en la
pendiente 5/10, operando en 39pb. Esperamos un
buen nivel de entrada en 30pb para un steepener,
debido a que existe la posibilidad de que la
pendiente finalice en 45pb a finales del trimestre,
especialmente si tomamos en consideracion una tasa
forward 5a5a en 8.25% en estos momentos.

Tras la ganancia del peso sugerimos reiniciar
compras de délares de manera gradual

El peso tuvo una buena semana en un entorno en el
gue también estuvo apoyado por la debilidad del
dolar a nivel global (DXY: -0.2%, BBDXY: -0.6%)
aunque destacando al ser la mejor en emergentes por
una diferencia significativa, ganando 3.2% a 20.92
por dolar. Con este movimiento el MXN borrando
casi todas las pérdidas acumuladas en lo que va del
afio.

El frente politico ha sido el principal catalizador del
peso, con mucha informacion que resultdé en la
cancelacion de la reunion entre Trump y Pefia la
proxima semana. En linea con nuestra Perspectiva
Trimestral, esto ha generado un aumento en la curva
de volatilidades implicitas, lo que pensamos que es
probable que continte e incluso se extienda mas con
el enfoque casi exclusivo en el frente politico. En
este dificil contexto (con una fuerte apreciacion el
miércoles a pesar del anuncio de la construccion del
muro fronterizo), sugerimos basar las decisiones en
temas fundamentales relacionados con las acciones
concretas que se vayan definiendo en vez de seguir
las reacciones de corto plazo derivadas de la retérica
sobre la relacion.

Tras las noticias conocidas hasta el momento y en
linea con nuestros comentario de la semana pasada,
el jueves temprano recomendamos reiniciar compras
del USD/MXN con el cruce operando cerca de
20.95, debajo del 21.20 sefialado como atractivo
para esta estrategia. Sugerimos mantener estas
posiciones y aprovechar bajas para incrementarla de

1"

manera gradual. Bajo nuestra expectativa de que
continue la fuerte volatilidad, consideramos prudente
establecer mantener un limite estricto de tolerancia a
pérdidas, que reducimos ligeramente a la zona de
20.75 en vez de 20.85 sugerido el miércoles (-0.9%
relativo al 20.95 de entrada, sin considerar el carry
negativo) en anticipacion a un rebote de corto plazo.

Correlacion del USD/MXN a otros activos de riesgo*
De 30 dias con base en cambios diarios

e Oro

a— RUB
MSCI EM

e SPX
1.0 -

0.8
0.6
0.4
0.2
0.0

02 -

04 -

0.6 -
ene-16 abr-16 jul-16 oct-16 ene-17

* Correlacion positiva significa una apreciacion del peso y del activo respectivo
Fuente: Banorte-Ixe con informacién de Bloomberg

Una importante consecuencia de la coyuntura, y que
es atipica a lo observado en el periodo post-crisis, es
qgue las potenciales y fuertes consecuencias que
cambios en las politicas de EE.UU pudieran tener
especificamente para México han resultado en un
mucho menor atractivo del uso del peso como
proteccion (“hedge”) a otros EM. En particular, en la
grafica se observa una importante caida de la
correlacion de MXN a otros activos de riesgo. Esta
situacion, que esperamos que persista por o menos
este trimestre, implica un mayor riesgo de que cortos
en pesos utilizados como coberturas no sean eficaces
para los administradores de portafolios, que buscan
una correlacién alta, estable y positiva. En nuestra
opinion, esta dinamica alude a una mayor dificultad
para anticipar la trayectoria del peso en el muy corto
plazo con base en el entorno global esperado en
términos de apetito al riesgo. Por lo tanto, pensamos
que esta situacion apoya nuestra recomendacion de
establecer niveles de stop-loss con poco espacio para
inversionistas con un horizonte de inversion de corto
plazo. En contraste, continuamos convencidos de
que el peso mantendra su tendencia de depreciacion
a lo largo del afio, por lo que seguimos
recomendando largos en dolares para inversionistas
de mediano y largo plazo.
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ANALISIS BURSATIL: Apetito por activos de
riesgo lleva al Dow Jones por arriba de los
20,000pts

Concluyd una semana con variaciones positivas en
los principales mercados accionarios.  Los
inversionistas mostraron apetito por activos de
riesgo ante la expectativa de un impulso al
crecimiento econémico global por la
implementacion de nuevas politicas fiscales en
EE.UU, una menor regulacion al sistema financiero
y un mayor gasto en infraestructura.
Adicionalmente, buenos reportes corporativos en
Europa y en EE.UU., asi como noticias sobre
fusiones y adquisiciones en el sector tecnoldgico y el
farmacéutico dieron confianza a los inversionistas.
No obstante, hacia el final de la semana observamos
inquietud entre los inversionistas con respecto a las
politicas proteccionistas que podria implementar el
gobierno de Presidente Donald Trump, asi como
datos econdmicos que resultaron menores a lo
estimado por el consenso.

En este contexto, el Dow Jones cerrG por primera
vez por arriba de los 20,000pts y una ganancia de
1.3%. Este nivel equivale a un multiplo P/U de 18.5x
siendo 14.6% por arriba del promedio de 3 afios y
cerca de su maximo de 18.9x (previo a los reportes
trimestrales). Por su parte el S&P500 y el NASDAQ
concluyeron la semana con variaciones de +1.03% y
+1.90%, respectivamente. Por otro lado, un fuerte
volumen de compra llevo, temporalmente, al IPC por
arriba de los 48,000pts. Este nivel no se logrd
sostener por los comentarios de Donald Trump sobre
la construccidn del muro fronterizo y el TLCAN.

Los participantes del mercado asimilaron bastante
informacion financiera al recibir los resultados
trimestrales de 107 empresas pertenecientes al
S&P500, la mayoria fue mejor a lo estimado. Hasta
el cierre de esta edicion, 170 emisoras han publicado
sus cifras del 4T16. Estas emisoras acumulan un alza
de 5% en las utilidades, excluyendo a 36 del sector
financiero el crecimiento acumulado es de 3.1%. En
Meéxico, la proxima semana AMX daré a conocer sus
resultados del 4T16. La mayoria de las emisoras que
cotizan en la BMV publicaran su informacion en la
segunda quincena de febrero, siendo el lunes 27 la
fecha limite para reportar.
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Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 47,421.12
Nivel Referencia 49,300
Rend. Potencial 3.75%
Maximo 12m (15/8/2016) 48,956.06
Minimo 12m (11/2/2016) 41,757 .40
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 - - 6,000
- 4,000
42,000
- 2,000
40,000 - T T T T T T T T T T T 0

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

IPC - Comparativo Internacional

Variacion Semanal

) IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostoxx Bovespa
Indice 4742112 229469 20,093.78  5,660.78 3,303.33  66,033.98
Nominal 2.35% 1.03% 1.34% 1.90% 0.12% 2.34%
us$ 5.73% 1.03% 1.34% 1.90% 0.19% 3.05%
IPC - Los ultimos cinco dias
Evolucion Semanal, datos ajustados base US$
109% -
107% - IPC
105% -
103% -
101% -
/ S&P500
99% -
97% T T T T )
ene 20 ene 23 ene 24 ene 25 ene 26 ene 27
Acciones en Movimiento (ultimos 5 dias)
Ganadoras Perdedoras Operatividad "
Var. % Var. % Valor (m)
GCC* 30.6 AUTLANB (6.6) WALMEX* 968.6
ALSEA* 17.1 BACHOCOB (2.5) CEMEXCPO 900.1
POCHTECB 1.1 TMMA (2.5) GFNORTEO 667.5
SORIANAB 10.5 FRAGUAB (2.3) AMXL 628.8
GFAMSAA 9.7 ARA* (2.1) GMEXICOB 552.4
LABB 90 C* (1.8) FEMSAUBD 462.8
PINFRA* 8.4 FMTY14 (1.7) OMAB 4423
AXTELCPO 8.4 |DEALB1 (1.6) KIMBERA 314.4
KIMBERA 8.1 ALPEKA (1.6) TLEVICPO 270.2
TERRA13 7.1 OHLMEX* (1.1) GRUMAB 261.2

1/ Promedio diario de 5 dias
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ANALISIS TECNICO: Maximos histéricos en
Wall Street y el IPC hilvana seis semanas
consecutivas subiendo

El IPC finalmente supero la resistencia que tenia en
los 46,555 puntos, este movimiento llevo a la linea
de precios a alcanzar un nivel méximo que tenia en
los 48,670 puntos generando sefiales de agotamiento.
En nuestra opinion no descartamos una toma de
utilidades en el corto plazo. En este sentido estamos
ubicando un primer soporte a buscar en los 46,860
enteros, en caso de romper este nivel tomaria rumbo
hacia el siguiente piso que esta en los 46,300 puntos.

El ETF de México EWW gener6 un rebote técnico,
aungue encontré resistencia en US$45.75. En
nuestra opinién si no supera este nivel es probable
gue tome un respiro. En este sentido el soporte a
poner a prueba estd en US $43.20. Si perfora este
nivel estaria generando un movimiento adicional de
ajuste.

El S&P 500 finalmente defini6 al alza el patron de
consolidacion al superar los 2,285 enteros. Ahora
tiene el reto de vencer la barrera de los 2,300
enteros. En nuestra opinion el rompimiento de esta
zona deberia impulsar a la linea de precios hacia el
objetivo que proyectamos en 2,340 enteros. Por su
parte, el soporte a cuidar en este rompimiento son
los 2,265 puntos.

El Dow Jones después de varios intentos superé la
barrera de los 20,000 enteros. Con este rompimiento
deja la puerta abierta para extender la tendencia
alcista. En este sentido la resistencia que en nuestra
opinion estard buscando son los 20,300 puntos. Por
su parte, el apoyo que debera respetar en primera
instancia se ubica en 19,890 enteros, mientras que el
piso clave se sostiene en los 19,700 puntos.

El Nasdag registr6 un nuevo méximo historico al
superar los 5,585 puntos. Este rompimiento impulso
al indice hacia una linea de tendencia alcista de largo
plazo que identificamos alrededor de los 5,700
enteros. En nuestra opinidn si respeta este nivel abre
la posibilidad de generar una toma de utilidades. En
este sentido el soporte a respetar esta en los 5,520
puntos. Por otra parte, si rompe los 5,700 puntos el
siguiente objetivo que habilitaria estd en los 5,800
enteros.

13

IPC nominal
Puntos

49,000 -
48,000
47,000
46,000
45,000
44,000
43,000
42,000
41,000 -

40,000 r T T T . . .
oct-15 dic-15 feb-16 abr-16 jun-16 ago-16 oct-16 dic-16

PMS 200 dias
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DEUDA CORPORATIVA

El monto en circulaciéon del mercado de deuda
corporativa de largo plazo ascendi6 a
$1,107,650mdp y el de corto plazo fue de
$53,579mdp.

Evolucion del mercado de deuda corporativa LP
($mdp)

1,118,225 1,108,559 1,107,650

Monto circulacion

1,002,077
941,596 0020

Monto
emitido

219,982 100,514

212,070

202,776

2013 2014 2015
Fuente: Banorte — Ixe con informacién de la BMV'y Valmer

2016 2017
Resumen de mercado de LP. En el mercado
doméstico de deuda corporativa y bancaria hemos
observado un inicio de afio lento y cauteloso.
Consideramos que el comportamiento durante enero
del presente afio ha sido reflejo de la prevaleciente
incertidumbre, particularmente derivada del cambio
de gobierno en Estados Unidos. Bajo este escenario,
durante enero del 2017 no se presentaron
colocaciones en los mercados de deuda corporativa
de largo plazo y bancaria. No obstante lo anterior,
dentro de nuestro pipeline de colocaciones,
esperamos proximamente las participaciones de CF
Atlas con wuna bursatilizacion de cartera por
$400mdp, Grupo AXO con una emision
quirografaria por $540mdp, Minera Autlan con una
bursatilizacion de cuentas por cobrar por $1,500mdp
y Scotiabank con dos bonos bancarios por
$3,000mdp.

Comparativo de monto emitido mensual
($mdp)

42,388

36,375
36,225

($mdp)

Ene. Feb. Mar.

Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sept. Oct.

m2014 m2015 12016
Fuente: Banorte — Ixe con informacion de la BMV y Valmer

Nov. Dic.
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Noticias Corporativas. IENOVA firm6 dos
contratos de cobertura eléctrica con la CFE por
$150mdd. Cemex informd sobre la aceptacion de la
oferta enmendada por parte de su subsidiaria Sierra
por las acciones de TCL, ademas de que anunci6 la
venta del 23% de su participacion en GCC.
Factoring Corporativo anuncié la amortizacién
anticipada de la emision FACTOR 00416 por
$100mdp para el 2 de febrero. Finalmente, se dio
aviso sobre el incumplimiento de pago de intereses
de la emision HSCCB 08.

Resumen de mercado de CP. ElI monto en
circulacion del mercado de deuda corporativa de
corto plazo al cierre de la semana ascendi6 a
$53,579mdp, incluyendo las colocaciones de la
semana por $3,400mdp. Cabe sefialar que todavia se
observa un ritmo de colocaciones lento en el
mercado de corto plazo, por lo que previo al cierre
del primer mes del afio notamos que dificilmente se
lograré igualar el monto colocado a lo registrado en
2016. Por su parte, los principales colocadores en la
semana fueron VW Leasing con $1,000mdp y Ford
Credit México con $1,000mdp.

Evolucion Spreads

Movimientos durante la semana. En la semana
observamos el mayor cambio en el spread de la
muestra ‘AAA Fija Estructurada’ en -2pb.

Ganadoras y Perdedoras de la semana. El cambio
en la muestra °‘AAA Fija Estructurada’
corresponde a la disminucion en el spread de la
emisién PROIN 10 en -44pb. Por otro lado, los
cambios de las principales emisiones ganadoras y
perdedoras en precio se deben a movimientos
propios del mercado.
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Nota Especial: Inflaciéon 1 mitad enero -
Resintiendo los efectos del incremento en los
precios de energéticos

= INEGI publicé su reporte de inflacion en la primera mitad de enero el
martes pasado

= Inflacion total (la mitad de enero): 1.51%2s/2s (Banorte-Ixe:
1.27%2s/2s; consenso: 1.27%2s/2s)

= Inflacion subyacente (1a. mitad de enero): 0.37%2s/2s (Banorte-Ixe:
0.36%2s/2s; consenso: 0.27%2s/2s)

» La inflaciéon en la primera mitad de enero se explicé por presiones
sobre los precios de gasolina de bajo octanaje asi como en los de gas
domestico

= Con estos datos, revisamos nuestro estimado de inflacion de 4.7% a
5.7% anual

= Condiciones de inflacion resultan en un escenario favorable para
nuestras recomendaciones en Udibonos

Inflacion en la primera mitad de enero, por encima de lo estimado. Durante
la semana (martes 24 de enero), el INEGI dio a conocer el reporte de inflacion
correspondiente a la primera quincena de enero, donde se observé un avance de
1.51% 2s/2s en el indice general de precios al consumidor (Banorte-Ixe: 1.27%;
consenso: 1.27%). Por su parte, la inflacién subyacente registré una variacion de
0.37%, en linea con nuestro estimado. La principal desviacién con respecto a
nuestro estimado vino por: (1) Una mayor contribucion en el precio de los
energéticos (132.6pbs vs. nuestro 91.8pbs); (2) una sobre estimacion del precio
de los bienes agricolas (-9.6pbs vs. nuestro 2pbs); (3) una menor contribucién
del precio de servicios (7.4pbs vs. nuestro 10pbs); y (4) una mayor contribucion
de los precios de las mercancias (20.1pbs vs. nuestro 16.5pbs), como se muestra
en la siguiente tabla.

Inflacion por componentes durante la 1a mitad de enero
% incidencia quincenal

INEGI Banorte-Ixe Diferencia
Total 1.51 1.27 0.25
Subyacente 0.27 0.27 0.00
Mercancias 0.20 0.17 0.04
Alimentos procesados 0.13 0.12 0.01
Otros bienes 0.07 0.05 0.03
Servicios 0.07 0.10 -0.03
Vivienda 0.03 0.02 0.00
Educacion 0.02 0.02 0.00
Otros servicios 0.03 0.06 -0.03
No subyacente 1.27 1.00 0.27
Agricultura -0.10 0.02 -0.12
Frutas y verduras -0.12 0.01 -0.12
Pecuarios 0.02 0.02 0.01
Energéticos y tarifas 1.40 0.98 0.42
Energéticos 1.33 0.92 0.41
Tarifas del gobiemo 0.10 0.06 0.04

Fuente: Banorte-Ixe con datos del INEGI y Banxico
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Inflacion explicada por presiones sobre los
precios de gasolina y gas LP. Los nuevos precios
de la gasolina anunciados por el gobierno a finales
del afio pasado resultaron en incrementos de 16.8%
en los de gasolina de bajo octanaje, de 21.7% en los
de gasolina de alto octanaje, lo que afiadié 93.3pb a
la inflacion total de la primera mitad de enero.
Adicionalmente, hay que recordar que este afio
también entr6 en vigor la liberalizacion de los
precios del gas, con lo que el gas domeéstico LP
mostré un incremento de 17.8%, afiadiendo otros
28.5pb a la variacién de los precios durante el
periodo en cuestion.

Por su parte, los precios de los agropecuarios se
redujeron 3.31% con fuertes caidas en los precios del
jitomate (-26.4%), el tomate verde (-7.61%), entre
otros. En la subyacente, los precios de mercancias se
incrementaron 0.58%2s/2s derivado de aumentos en
los precios de los alimentos de 0.82% Yy los de otras
mercancias en 0.38%. Mientras tanto, los precios de
los servicios aumentaron 0.19%2s/2s ante un
incremento de 0.15% en los costos de vivienda, de
0.32% en los de educacion y un aumento de 0.19%
en los precios de otros servicios.

Con estos datos, revisamos al alza nuestro
prondstico de inflacion de 4.7% a 5.7% para
finales de 2017. La inflacion anual se ubicd en
4.78% en la primera quincena del afio vs. 3.36% al
cierre de 2016. Por su parte, la subyacente se ubico
en 3.72% de 3.44% en diciembre. Hacia delante,
esperamos un nuevo incremento en los precios de la
gasolina en febrero asi como un mayor traspaso por
parte del tipo de cambio, como se observa en la
grafica de arriba a la derecha. Con ello,
consideramos que los niveles de inflacion seran
significativamente mas altos de lo que inicialmente
estimamos, por lo que hemos decidido modificar
nuestro pronostico de inflacion al cierre del afio de
4.7% a 5.75 anual.
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Cabe mencionar que si bien llevdbamos dos afios
con la inflacion por debajo del objetivo del banco
central (ver grafico inferior), el incremento
observado refleja cambios importantes en los precios
relativos  derivados de varios choques
particularmente por el lado de la oferta-, como es el
traspaso del tipo de cambio, la liberalizacion de los
precios de las gasolinas y el incremento del salario
minimo, mismos que tienden a ser transitorios y se
empezaran a diluir en el tiempo.

Pronéstico de inflacion
Contribucion en puntos base

+100pb
+1ipb i

+30pb
J [ | 5.7
-40pb

A0pb  -10pb

2016 h 2

Librealizacion
2017 e

precios
gasolina
Traspaso tipo
de cambio
Incremento
Salario
Minimo
Efecto base
Tarifas
telefonicas
Cambio
metodologia

Fuente: Banorte-Ixe con datos de INEGI

Inflacion total
% var. anual

5 -

2

dic-14 jun-15 dic-15 jun-16

Fuente: INEGI

Esperamos que Banxico aumente la tasa de
referencia en 200pb en 2017. En particular,
esperamos un incremento de 50pb en la reunion del
9 de febrero y otro de la misma magnitud en la del
30 de marzo, con el fin de anclar las expectativas de
inflacion en el mediano y largo plazo.
Posteriormente, pensamos que seguird al Fed y
subird 50pb en junio y otros 50pb a finales del afio.

dic-16
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De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo
de cambio:

Condiciones de inflacion resultan en un escenario
favorable para nuestras recomendaciones en
Udibonos. EI reporte de inflacion del martes
confirmé que la dindmica de precios continuara
fuertemente afectada por el componente de energia
(e.g. gas y gasolina), asi como el efecto de traspaso
del tipo de cambio y otros factores. El afio inicio con
una inflacion quincenal de 1.51% por arriba del
consenso del mercado, resultando en una métrica
anual pasando de 3.4% a 4.8%. En términos de
estrategia, recomendamos mantener posiciones
largas en los Udibonos Jun’19, Dic’20 y Jun’22
abiertas desde el 2 de diciembre (ver detalles en
“Expectativas de tasas, divisas y commodities —
Nueva Realidad Después de Trump” <pdf>) como
una estrategia adecuada de cara a presiones en
precios. Consideramos que el mercado todavia no
descuenta por completo la compleja dindmica de
inflacion que se observara a lo largo de 2017. Por
ello, recomendamos mantener posiciones en los
instrumentos previamente mencionados a la espera
de presiones adicionales en la inflacion hacia
delante, con una ganancia potencial por acarreo muy
interesante durante la primera mitad del afio. Estos
instrumentos han tenido un buen desempefio en las
Gltimas 7 semanas desde que abrimos esta idea de
inversion, aunque han registrado una importante
toma de utilidades en las Ultimas sesiones de esta
semana. Es importante considerar que la valuacion
se ha encarecido considerablemente respecto a los
Bonos M de misma o similar duracion. El breakeven
del Udibono Jun’19 se encuentra en 4.57%, el del
Dic’20 en 4.55% y el de Jun’22 en 4.57%, con cerca
de 20pb de ganancia potencial adicional. Este afio la
inflacion en Meéxico pudiera verse fuertemente
afectada principalmente por tres factores: (1) Un
efecto de traspaso adicional de las pérdidas
cambiarias sobre precios, (2) liberalizacion del
precio de las gasolinas y sus efectos de segundo
orden, y (3) incremento en el salario minimo.
Mayores detalles sobre nuestra vision de las tasas de
interés en el primer trimestre del afio en la nota
“Expectativas de tasas, divisas y commodities para
el 1T17” <pdf>, publicada el 20 de enero de 2017.
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Inflacion implicita utilizando el Udibono Jun'19, Dic'20 y Jun'22
% (diferencia geométrica utilizando la ecuacion de Fisher)
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Fuente: Banorte-Ixe con informacion de Valmer

En el mercado cambiario, consideramos que la
dindmica del peso en las Ultimas semanas alude,
ademas de los temas internacionales (e.g. Trump), al
complicado entorno de inflacion que podria
constituir uno de los principales retos locales que
podrian limitar al MXN este afio. En particular: (1)
Con los mercados ya descontando una trayectoria
agresiva de alzas de tasas por Banxico en 2017,
fuertes presiones en precios reducen la ventaja en
tasas de interés reales respecto a EE.UU. y relativo a
otros emergentes; y (2) la mejoria en valuacion
debido a la fuerte depreciacién nominal acumulada
desde mediados de 2014 (alrededor de 40%) también
se diluye por este factor, sobre todo de observar
fuertes efectos de segundo orden en el futuro
cercano. A pesar de la reciente correccion del dolar y
ganancia del peso desde cerca de 22.00 antes de la
Inauguracion de Trump, permanecemos defensivos y
sin posiciones en el MXN a la espera de mejores
niveles de entrada para reiniciar compras de dolares,
gue vemos atractivos debajo de 21.00 pesos por
dolar.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20161202_Expectativas4T16R.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20170120_Expectativas1T17.pdf
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México
.. , . Delia Paredes
= Esperamos un crecimiento de 2.3% para la economia mexicana Director Ejecutivo Analisis y Estrategia
durante el cuarto trimestre del 2016 delia.paredes@banorte.com
=  Estimamos un avance de 17.8% en las remesas de diciembre Alejandro Cervantes

Economista Senior, México

= Esperamos una significativa caida en los niveles de confianza del alejandro cervantes@banorte.com

consumidor en enero

El proximo martes, el INEGI daré a conocer su reporte preliminar del PIB. Para
el célculo de esta cifra preliminar, el INEGI toma los reportes econémicos
publicados para los dos primeros meses del trimestre y los disponibles para el
tercer mes. En este contexto, la estimacion oportuna del PIB alcanza a cubrir
alrededor del 80% de informacion directa disponible y estima mediante modelos
econométricos el 20% restante.

Tomando en cuenta la informacion disponible hasta el momento, consideramos
que la estimacion oportuna del PIB mostrara un crecimiento de 2.3% anual para
la economia mexicana durante el cuarto trimestre del afio, por encima del 2%
observado en el trimestre anterior. Con ello, el crecimiento de la economia
mexicana durante el 2016 sera de 2.2% anual.

Consideramos que el mayor dinamismo de la economia mexicana durante el
cuarto trimestre del afio estuvo explicado por el desempefio favorable que
continuaron mostrando los servicios, al alcanzar un crecimiento promedio de
3.4% anual, motivado por el avance de la demanda interna ante la recuperacion
del crédito privado bancario (12.8% anual en términos reales durante octubre y
noviembre), la ganancia de los salarios reales y el mayor dinamismo del
mercado laboral mexicano (crecimiento de 4% anual en el empleo formal
durante el cuarto trimestre del afo).

Sin embargo, consideramos que el dinamismo de la economia mexicana se vio
mermado por el crecimiento nulo que presentd la produccién industrial
mexicana dada la desaceleracion de la produccién manufacturera, aunado a la
recesion que atraviesa el sector minero y el menor dinamismo de la construccion
propiciado por el avance de la inversion privada y la fuerte contraccion de la
inversion puablica.

Producto interno bruto Producto interno bruto: Produccion industrial y servicios
% var. anual % var. anual
5.0 - 6.0 - === Produccion industrial
5.0 1 e— SerVicios
4.0 4.0 -
34
30 - 301
2.0 -
23
2.0 1.0 -
0.0 T T T 7-0.0
1.0 4 V
-1.0
0.0 T T T T T 2.0 -
4T11 4712 4713 4T14 4715 4716 4T11 4712 4713 4T14 4715 4716
Fuente: | Banorte-Ixe con datos del INEGI Fuente: Banorte-Ixe con datos del INEGI
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Estimamos un crecimiento de 17.8% anual en las
remesas familiares de diciembre

El proximo miércoles, el Banco de México también
publicara a las 9:00am las cifras de remesas
familiares correspondiente al Gltimo mes de 2016,
donde esperamos un flujo en torno a los 2,592.1mdd,
lo cual implicaria un crecimiento de 17.8% respecto
al mismo mes del afio anterior.

Consideramos que el fuerte crecimiento de las
remesas estard explicado principalmente por el
resultado del proceso electoral en EE.UU., ya que
los migrantes  mexicanos sin  ciudadania
probablemente estén descontando una mayor
probabilidad de ser deportados. En este sentido,
consideramos que el flujo de remesas de diciembre y
enero estara influenciado por este factor.

Esperamos una significativa caida en los niveles
de confianza de enero

El proximo viernes 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 primer mes del 2017, donde esperamos una
caida de 12.9% anual en el indice total. Con ello, la
confianza del consumidor podria alcanzar un nivel
de 80.6 puntos, su nivel mas bajo desde febrero de
2010. Con cifras ajustadas por estacionalidad,
esperamos una reduccion de 5.7% mensual en el
indice total.

Estimamos que la confianza del consumidor (medida
con cifras ajustadas por estacionalidad) se redujo
5.7% m/m derivado de los siguientes factores: (1) La
incertidumbre en torno a las politicas econémicas
que implementard Donald Trump y el impacto que
tendran sobre las decisiones de consumo e inversion
de los hogares mexicanos; (2) el incremento de 16%
en el precio de la gasolina, el cual generdé un
descontento generalizado en la poblacion mexicana;
y (3) mayores niveles de inflacion generados por el
mayor traspaso de la depreciacion del tipo de cambio
a precios.
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Superavit en la balanza comercial de diciembre

De acuerdo al reporte de Banxico e INEGI durante la
semana, la balanza comercial presentd un superavit
de 28.2 millones de dolares (mdd) en diciembre. En
el 2016, la balanza comercial de bienes sumé un
déficit de 13,134.9mdd.

Al interior, las exportaciones petroleras aumentaron
49.9% anual dado el incremento que presenté el
precio de la mezcla mexicana en su comparacion
anual. De igual forma, las exportaciones no
petroleras aumentaron 4.9% anual. En particular, las
exportaciones manufactureras crecieron 4.6% anual.
A su interior, cabe destacar que las exportaciones del
sector automotriz crecieron 6.5% anual, mientras
gue el resto de las exportaciones manufactureras
avanzaron 3.7% anual.

Por su parte, las importaciones de bienes de
consumo no petroleras -asociadas al gasto privado-,
presentaron una caida de 12.7% en términos anuales,
como resultado de la significativa depreciacion que
ha registrado la divisa mexicana. Sin embargo, las
importaciones no petroleras de bienes intermedios
-utilizadas como insumos del sector manufacturero-,
aumentaron 4.8% anual en el periodo en cuestion.
Finalmente, las importaciones de bienes de capital
exhibieron una contraccion de 0.8% anual.

Este reporte refleja el mayor flujo de exportaciones
tras las declaraciones realizadas por el actual
Presidente de EE.UU. respecto al futuro de la
relacién comercial entre México y EE.UU. En este
contexto, nosotros consideramos que dado este
entorno de incertidumbre, es probable que las
empresas exportadoras mexicanas incrementaran los
flujos de mercancias hacia EE.UU. durante el 1T17
previendo un escenario de mayores aranceles a sus
exportaciones.

Respecto a las importaciones, consideramos que la
depreciacion que suma la divisa mexicana
continuard afectando el flujo de importaciones de
bienes de consumo no petroleras y de capital, lo cual
se verd reflejado en menores niveles de consumo e
inversion dentro de la economia mexicana. En el
agregado, es probable que tengamos un superavit en
la balanza comercial de bienes durante el primer
trimestre del afio.
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Estados Unidos

. . Katia Goya
= No esperamos cambios en la postura monetaria del FOMC en la EconomistaySenior, Global
primera reunion del afio katia.goya@banorte.com
=  Estimamos una creacion de 175 mil empleos y una tasa de desempleo Juan Carlos Garcia
en 4.7% Economista, Global

juan.garcia.viejo@banorte.com
= Laeconomia crecid 1.9% trimestral anualizado en 4T16

La atencion estard centrada en la primera reunién del afio del FOMC. Después
de un incremento en la tasa de referencia de 25pb en la reunion de diciembre, la
actualizacion del dot plot que muestra la expectativa de los miembros del Fed de
elevar la tasa de referencia en 3 ocasiones durante el 2017 y las continuas
referencias a que el alza en tasas serd gradual, queda claro que las proximas
acciones del Fed son altamente dependientes de las cifras econémicas, y parece
gue en los préximos meses la variable clave serd la inflacién. En nuestra
opinion, el FOMC no hara modificaciones a su postura monetaria en la préxima
reunion del 1 de febrero y seguimos estimado dos alzas en la tasa de referencia
durante el afio. Esperamos que los efectos inflacionarios de una politica fiscal
expansiva se materialicen hasta el 2018, aunque por lo pronto, el incremento en
los precios de energéticos y de importacion han sido las razones detras del
rapido aumento en la inflacion.

Cabe mencionar que como parte de la habitual rotacion de los miembros del
FOMC afio con afio, en esta reunién se incorporaran ya los nuevos miembros
con voto: Esther George del Fed de Kansas City sera sustituida por Neel
Kashkari de Minneapolis, quien sera miembro con derecho a voto por primera
vez, ya que tomo el cargo en el 2016, en lugar de Narayana Kocherlakota.
Kashkari es un miembro con un sesgo ligeramente dovish y tiene amplia
experiencia en el tema de regulacion de instituciones financieras. Mientras tanto,
Charles Evans del Fed de Chicago retornara luego de un afio sin voto en el lugar
de Loretta Mester de Cleveland. Es importante recordar que Evans tiene un
sesgo muy dovish. Adicionalmente, Bullard de St. Louis sera sustituido por Rob
Kaplan del Fed de Dallas, quien tiene una tendencia ligeramente dovish. Por
altimo, Patrick Harker votara en vez de Rosengren, el del Fed de Filadelfia es el
Unico con sesgo hawk. Cabe recordar que los 5 miembros del Consejo vy el
Presidente del Fed de Nueva York no rotan.

Halcolimetro del Fed

2016
Dove Neutral Hawk
Janet Yellen

Daniel Tarullo William Dudley Presidente
James Bullard Consejo FOMC e Stanley Fischer Loretta Mester Esther George
St. Louis Lael Brainard Eric R presi Cleveiand Kansas City
Consejo FOMC Baoston

Jerome Powell
Conssjo FOMC

Neutral Hawk
Daniel Tarullo William Dudley Janet Yellen Patrick Harker
Conssjo FOMC Nueva York Presidente Filadelfia
Lael Brainard Neel Kashkari Stanley Fischer
Consejo FOMC Minneapolis Vicepresidente
Charles Evans Rob Kaplan Jerome Powell
Chicago Dallas Consejo FOMC

Fuente: Reserva Federal y Banorte Ixe
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El reporte més relevante sera el del mercado
laboral correspondiente al mes de enero

La atencion estard centrada en la publicacion del
reporte del mercado laboral de enero, el que
esperamos muestre una creacion de 175 mil plazas,
después de una creacion de empleos ligeramente
menor durante el mes previo. Por su parte, creemos
gue la tasa de desempleo permaneceria en 4.7%,
nivel considerado como de pleno empleo. La tasa
subi6 a 4.7% el mes previo por una entrada de 184
mil personas del mercado laboral, de las cuales 120
mil quedaron en desempleo. En este contexto,
consideramos que la tasa de participacion
permanecera en 62.7%. Cabe recordar que la tasa de
participacion se ha comenzado a recuperar, aunque
aun permanece en niveles histéricamente bajos. En
lo que se refiere a los ingresos por hora, esperamos
un incremento de 0.3% mensual, luego de un
crecimiento de 0.4% durante el mes de diciembre.
Adicionalmente, el promedio de horas trabajadas a la
semana podria mantenerse en 34.3.

La encuesta ISM para el sector manufacturero
tomara un respiro en enero luego de una fuerte
recuperacién en la ultima parte de 2016

La encuesta de gerentes de compras para el sector
manufacturero habré registrado un nivel de 54.5pts
en el primer mes del afio, después de que el mes
previo el indicador subiera 1lpp a 54.5pts. Las
primeras sefiales que ya conocemos del desempefio
del sector las tenemos en los indicadores
manufactureros regionales. En enero, el Empire
Manufacturing y el Philly Fed mostraron resultados
opuestos, aunque con un Sesgo  positivo.
Adicionalmente, el clima y la actividad de negocios
tuvieron un mejor desempefio en enero comparado
con el mes anterior. En este entorno, seguimos
pensando que inicié una recuperacion un tanto mas
acelerada de la produccion en el tercer trimestre del
2016 y que ella ha comenzado a redituar en una
mayor acumulacion de inventarios. No obstante,
esperamos un impacto negativo de la apreciacion del
dolar, que si bien se ha revertido ligeramente en los
Gltimos dias, pensamos que es transitoria.
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La primera estimacion del PIB de 4T16 mostro
una moderada desaceleracion del consumo

La economia crecio a una tasa trimestral anualizada
de 1.9% en 4T16, después de haber crecido 3.5% en
3T16. Con estos datos, la actividad econémica se
expandio en 1.6% anual durante 2016, lo cual resulto
por debajo del crecimiento de 2.4% y 2.6%
observado en 2014 y 2015, respectivamente. La cifra
de crecimiento del trimestre se definid por una
desaceleracion del consumo, pero sobretodo, por una
sorpresa a la baja de la contribucién de las
exportaciones netas. Por un lado, el consumo crecio
a una tasa trimestral anualizada de 2.5%, resultado
gue se ubic6 marginalmente por debajo de lo
esperado y también por abajo del crecimiento de 3%
del trimestre previo. En tanto, la inversién fija se
recuperd y creci6 4.2%. Este avance se debid a un
alza importante de la inversion residencial, mientras
gue la inversion no  residencial  subid
moderadamente. Por su parte, la acumulaciéon de
inventarios siguié sumando al crecimiento por
segundo trimestre consecutivo. Asimismo, la
contribucion de las exportaciones netas en el periodo
fue de -1.7pp, mas que revirtiendo la contribucion de
0.9pp el trimestre previo. Finalmente, el gasto del
gobierno subi6é 1.2%, con lo que sumo6 0.2pp a la
cifra total.

Esperamos un crecimiento del PIB de 1.7% en 1T17.
En nuestra opinion, la inversion comenzara a
recuperarse de forma gradual pero creemos que las
condiciones para la misma son cada vez mas
favorables, ya que la nueva administracion pretende
gue las empresas repatrien capital e inviertan en el
pais. El consumo seguira impulsado por el buen
momento del mercado laboral y se podré beneficiar
mas adelante por la propuesta de un recorte en
impuestos. Sin embargo, el estimado preliminar de la
cifra del PIB del primer trimestre de cada afio es

tipicamente bajo, teniendo eso en cuenta,
consideramos que el primer estimado para 1T17 sera
de 1.7% trimestral anualizado. Para el 2017

estimamos un alza de 1.9% en el PIB, lo que
representaria una ligera aceleracion respecto al dato
de 2016 de 1.6%. A medida que la politica fiscal
expansiva y los recortes de impuestos tomen forma,
el crecimiento podria aumentar paulatinamente.
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Eurozona y Reino Unido

Katia Goya
= La Suprema Corte del Reino Unido voté a favor de la aprobacion E:S:Ofg'z%@ﬁggféeiﬁza'
necesaria del Parlamento para invocar el Articulo 50 del Tratado de 90 '
Lisboa Juan Carlos Garcia
. , , Economista, Global
= El gobierno presentd ante la Camara de los Comunes la ley para juan.garcia viejo@banorte.com

invocar dicho articulo

= No esperamos cambios en la postura monetaria del BoE en la reunion
del 2 de febrero

Avances en torno al Brexit. La Primer Ministro Theresa May reafirmd sus
planes para llevar a cabo el Brexit. La estrategia consta de doce ejes
principalmente, entre los que destacan los temas de inmigracion, comercio y
lucha antiterrorista. May dijo que buscara evitar un deterioro de las condiciones
para los negocios y mitigar cualquier riesgo a la estabilidad actual.
Adicionalmente, dijo que una vez que las negociaciones hayan finalizado, el
acuerdo pasara por doble votacién en el Parlamento (cdmara alta y cAmara baja).
En este contexto, el Tribunal de la Suprema Corte decidié que es necesaria la
aprobacion del Parlamento para invocar el Articulo 50 del Tratado de Lisboa y
asi poder iniciar las negociaciones del Brexit. El gobierno presentd este jueves
ante la Camara de los Comunes la ley para activar el Articulo 50. El Ejecutivo
sigue manteniendo finales de marzo como plazo limite. En otros temas, Theresa
May viajo este viernes a Washington para reunirse con el presidente Donald
Trump, siendo la primera lider extranjera que se retine con Trump en la Casa
Blanca. Entre los temas relevantes que se abordaron se habld de incrementar el
comercio entre Estados Unidos y el Reino Unido.

El 2 de febrero habra reunién de politica monetaria del BoE. Cabe recordar
que en la pasada reunion de diciembre, el Banco de Inglaterra dejé sin cambios
su postura monetaria por decision unanime. La tasa de referencia permanecié en
0.25%, mientras que el monto de la compra de bonos gubernamentales se
mantuvo en 435 mil millones de libras y la compra de bonos corporativos
permanecié en 10 mil millones de libras. Dada la disyuntiva que el banco
central enfrenta respecto al crecimiento y la inflacién, consideramos que no
habra cambios en la postura monetaria en la reunién del 2 de febrero. Si bien la
actividad econémica ha tenido un desempefio mejor de lo esperado después del
voto a favor del Brexit, el BoE anticipa que habrd una desaceleracion durante
este afio. Por su parte, si bien las presiones sobre la libra han disminuido,
reduciendo las presiones sobre los precios, el BoE espera que la inflacion supere
la meta dentro de 6 meses. Este escenario complica las decisiones del banco
central que delibera entre un escenario de bajo crecimiento y presiones
inflacionarias.
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Agenda semanal
04:00
04:00
07:00
04:00
04:00
02:55
03:00
03:30
06:00

Eurozona: Confianza en la economia (Ene)
Eurozona: Confianza del consumidor (Ene F)
Alemania: Precios al consumidor (Ene P)

30-ene

Eurozona: Tasa de desempleo (Dic)
Eurozona: Producto Interno Bruto (4T16 P)
Alemania: PMI manufacturero (Ene F)

31-ene

1-feb

Eurozona: PMI manufacturero (Ene F)
Reino Unido: PMI manufacturero (Ene)
Reino Unido: Decision de politica monetaria BoE

2-feb

Alemania: Ventas al menudeo (Dic)
Alemania: PMI de servicios (Ene F)
Alemania: PMI compuesto (Ene F)

Eurozona: PMI de servicios (Ene F)

3feb  02:55
02:55
03:00
03:00
03:30
03:30

04:00

Fuente: Bloomberg

Eurozona: PMI compuesto (Ene F)
Reino Unido: PMI de servicios (Ene)
Reino Unido: PMI compuesto (Ene)

Eurozona: Ventas al menudeo (Dic)

El PIB del Reino Unido crecié 2% en el 2016

De acuerdo con la Oficina de Estadisticas
Nacionales del Reino Unido, el PIB creci6 0.6%
trimestral en 4T16. La actividad econémica tuvo un
buen desempefio en el Gltimo trimestre de 2016,
registrando un avance de 0.6% t/t, ubicandose por
encima de la expectativa de 0.5% t/t, pero en linea
con el crecimiento de los Gltimos dos trimestres. Con
esta cifra, la variacion anual del PIB fue de 2.2%, al
igual que en el trimestre previo. Teniendo en cuenta
los resultados de los demas trimestres de 2016, la
agencia estadistica del Reino Unido estima un
crecimiento durante todo el afio pasado de 2%,
mostrando un menor dinamismo que en 2015 y
2014, cuando el incremento en la actividad
econdmica fue de 2.2% y 3.1%, respectivamente.

El buen crecimiento se debi6 al sector servicios y al
solido gasto de las familias durante el periodo. En
este contexto, los servicios registraron un avance de
0.8% t/t, lo que permitid un crecimiento anual de
3%. Lo anterior tuvo su origen en un buen
desempefio de industrias como el comercio minorista
y los servicios turisticos. Por su parte, la produccion
no tuvo cambios respecto a 3T16, aln a pesar de que
las manufacturas subieron 0.7% t/t. La construccion
solo subid 0.1% t/t, ante la incertidumbre que afecta
a la compra de inmuebles. No obstante, tanto las
actividades de produccién como las de construccion
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dejaron de ser un lastre para el crecimiento del Reino
Unido. Por ultimo, la agricultura tuvo un soélido
trimestre, aunque se contrajo 1.6% en su
comparacion anual.

Consideramos que la economia britanica comenzara
a desacelerarse en 2017. Si bien las cifras del PIB
han sorprendido positivamente tanto en 3T16 como
en 4T16, creemos que los Ultimos datos econdmicos
que tienen que ver con consumo de bienes y de
servicios ya comienzan a mostrar un menor
crecimiento,  situacion  que  podria  estar
fundamentada en mayores niveles de inflacion ante
la fuerte depreciacion que ha sufrido la libra
esterlina desde el voto por la salida del Reino Unido,
asi como en una mayor incertidumbre politica y
geopolitica no sélo en el Reino Unido, sino en toda
Europa. Fuera de la industria de servicios, el
crecimiento ha sido mas modesto y creemos que ante
una menor inversién y el traslado de ciertas
actividades como las financieras de Londres a algun
sitio dentro de la Eurozona podrian afectar al empleo
a medida que se conozcan las negociaciones de
salida de la Unién Europea.

Los indicadores PMI de la Eurozona muestran
que se mantiene el dinamismo econémico

Los indicadores de opinion empresarial PMI
mostraron que en enero continud la expansion a un
ritmo relativamente estable y también mostraron que
siguen sin percibirse presiones inflacionarias
significativas. EI PMI compuesto resultd por debajo
de lo esperado, pero mostré tan s6lo una minima
disminucién respecto a los niveles observados en
diciembre, pasando de 54.4pts a 54.3pts. Lo anterior
se derivo de una modesta disminucion en el PMI de
servicios de 53.7pts a 53.6pts, mientras que el
indicador manufacturero subié modestamente de
54.9pts a 55.1pts. Por paises, observamos una
modesta baja en el indicador PMI compuesto de
Alemania de niveles de 55.2pts a 54.7pts. Mientras
que en Francia, el indicador tuvo un alza de 53.1pts
a 53.8pts. Si bien consideramos que los reportes
siguen mostrando relativa estabilidad en el
crecimiento econdémico de la region, seguimos
pensando que se mantienen importantes riesgos al
crecimiento derivados del Brexit y el proceso
electoral en varios paises de la region.
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Esta pagina fue dejada en blanco intencionalmente
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacion al 18/ene/17

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior

Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)

Valores Gubernamentales 1,228,506 1,236,021 1,059,420 -0.6 16.0

Cetes 138,107 124,071 52,750 11.3 161.8
Bonos 421,485 427,197 400,887 -1.3 5.1
Bondes 0 0 0 - -

Bondes D 82,399 105,866 59,727 -22.2 38.0
Udibonos 105,089 104,209 101,097 0.8 3.9

Valores IPAB 34,039 44,513 26,465 -23.5 28.6
BPA's 0 0 0 - -

BPA182 18,474 20,632 16,796 -10.5 10.0
BPAT 0 0 0 - -

BPAG28 3,048 7,429 4,015 -59.0 -24.1

BPAG91 12,517 16,452 4,015 -23.9 211.8

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacion al 18/ene/17

Cambio mes Cambio aio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 2,098,370 2,075,159 2,154,362 1.1 -2.6
Cetes 251,463 271,844 432,593 -7.5 -41.9
Bonos 1,751,183 1,706,509 1,588,484 2.6 10.2
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 462 822 2,163 -43.8 -78.7
Udibonos 17,069 17,279 24,276 -1.2 -29.7
Valores IPAB 949 881 860 7.7 10.4
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 787 770 743 2.2 5.9
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 69 42 35 63.0 95.8
BPAG91 93 69 81 35.3 14.6

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, informacién al 18/ene/17

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 351,224 354,462 296,995 -0.9 18.3
Cetes 74,689 69,810 50,840 7.0 46.9
Bonos 144,559 182,874 132,680 -21.0 9.0
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 103,831 88,995 89,984 16.7 15.4
Udibonos 5,043 2,301 4,349 119.2 16.0
Valores IPAB 82,382 91,022 67,425 -9.5 22.2
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 23,954 32,371 28,654 -26.0 -16.4
BPAT 0 0 367 - -100.0
BPAG28 22,778 19,140 10,822 19.0 110.5
BPAG91 35,650 39,511 27,582 -9.8 29.2

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)

Informacion al 27/01/2017, correlacion en base a cambios diarios

1mes 3meses 6meses 1 afo
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL -0.01 0.46 0.45 0.52
Croacia USD/HRK 0.37 0.18 0.14 0.24
Eslovaquia USD/SKK 0.36 0.19 0.16 0.26
Hungria USD/HUF 0.34 0.29 0.25 0.38
Polonia USD/PLN 0.29 0.27 0.26 0.42
Rusia USD/RUB 0.05 0.26 0.31 0.50
Sudafrica USD/ZAR 0.22 0.49 0.48 0.60
Chile USD/CLP 0.33 0.31 0.34 0.49
Malasia USD/MYR 0.02 0.41 0.22 0.26
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.37 0.44 0.44 0.57
Zona Euro EUR/USD -0.35 -0.19 -0.16 -0.26
Gran Bretafia GBP/USD -0.40 -0.07 -0.11 -0.33
Japon USD/JPY 0.28 0.11 0.13 -0.06
Analisis de Correlacion
Utilizando informacion de los ultimos 6 meses al 27/ene/17
Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 afios 5 afos 10 afios 3meses 1afio 5afios 10 afos Global WTI
Fondeo Bancario - 0.04 0.07 -0.09 -0.11 -0.05 -0.06 0.04 0.10 0.09 -0.01 -0.09 0.01
Cetes 28 dias - 0.47 0.44 0.43 0.38 -0.21 0.01 0.02 0.06 -0.22 0.40 -0.04
Cetes 91 dias - 0.47 0.45 0.34 -0.03 0.09 0.09 0.13 -0.12 0.43 -0.19
Bono M 2 afios - 0.94 0.88 0.07 0.22 0.34 0.38 -0.44 0.72 -0.17
Bono M 5 afios -- 0.93 0.09 0.25 0.36 0.42 -0.50 0.76 -0.15
Bono M 10 afios -- 0.08 0.28 0.41 0.49 -0.54 0.77 -0.14
US T-bill 3 meses - 0.24 0.13 0.10 -0.17 -0.04 -0.12
US T-bill 1 afio - 0.66 0.63 -0.32 0.39 -0.03
US T-note 5 afios - 0.96 -0.47 0.42 0.04
US T-note 10 aiios - -0.52 0.49 0.06
EMBI Global - -0.35 0.18
USD/MXN - -0.15

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 24/Jan/2017

Divisa Spot*

Contrato

miles de millones de USD

Cambio en posiciones largas netas (mmd)

P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afo
EUR 1.0731 EUR 125,000 17.69 24.72 -7.02 1.88 2.05 11.96 8.44 10.26
JPY 113.79 JPY 12,500,000 2.40 10.19 -7.78 1.42 1.40 -12.64 -11.84 -13.18
GBP 1.252 GBP 62,500 4.14 9.04 -4.90 0.20 -0.83 1.08 1.52 -0.81
CHF 1.001 CHF 125,000 0.73 2.48 -1.75 0.01 -0.46 0.84 -1.83 -1.14
CAD 1.3158 CAD 100,000 2.68 2.59 0.09 0.67 0.17 1.24 -1.79 5.15
AUD 0.7582 AUD 100,000 4.05 3.22 0.83 0.42 0.98 -2.16 -1.60 3.16
MXN 21.5273 MXN 500,000 0.76 2.26 -1.50 0.21 -0.02 -0.53 -0.26 0.57
NZD 0.7247 NzD 100,000 1.87 2.59 -0.72 0.17 0.04 -0.65 -0.73 -0.37
Total USD* * 34.33 57.09 22,76 -4.99 -3.34 0.86 8.10 -3.64

* en unidades por ddlar excepto EUR, GBP, AUD y NZD
** posicion neta positiva significa un saldo neto largo en délares

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.

()] (D) (E)

Resistencia
R1 R2

(B) vs (A) (C) vs (A
Va
S2

Soporte
S2

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

(E) vs (A)

RSI Comentario

SANMEX B 29.68 29.50 28.85 31.00 31.80 -0.61 -2.80 4.45 7.14 44.03 Baja Negativo M/C Posible rebote técnico si respeta apoyo

GMEXICO B 61.68 60.00 58.70 63.80 66.00 -2.72 -4.83 3.44 7.00 55.92 Alza Neutral M/C Regresa a validar zona de soporte ascendente
MEXCHEM * 51.16 49.00 48.00 54.00 54.50 -4.22 -6.18 5.55 6.53 55.21 Alza Positivo Mm/C Reconoce la base del canal alcista

c* 1,189.83 1165.50 1139.00 1261.30 1285.40 -2.04 -4.27 6.01 8.03 43.84 Lateral Negativo M En proceso de validar zona de apoyo

ALPEK A 24.59 24.00 23.40 25.50 26.10 -2.40 -4.84 3.70 6.14 43.65 Baja Negativo M En proceso de validar zona de apoyo

GENTERA * 30.50 29.00 28.10 31.75 32.10 -4.92 -7.87 4.10 5.25 37.37 Baja Negativo M En proceso de validar linea de tendencia de Ip
GSANBOR B-1 20.86 20.60 20.00 22.00 22.50 -1.25 -4.12 5.47 7.86 44,03 Baja Negativo M En proceso de validar soporte intermedio

VOLAR A 28.22 28.00 27.00 29.80 30.10 -0.78 -4.32 5.60 6.66 38.59 Baja Negativo M En proceso de reconocer zona de apoyo
AEROMEX * 38.78 37.35 36.00 39.60 41.00 -3.69 -7.17 2.11 5.72 50.77 Alza Neutral M Consolida sobre promedios méviles

BACHOCO B 82.87 81.65 80.00 86.30 88.50 -1.47 -3.46 4.14 6.79 43.81  Alza Neutral M Regresa a validar zona de apoyo, SMA 200
ELEKTRA * 273.72 257.70 253.90 277.00 285.00 -5.85 -7.24 1.20 4.12 73.00 Alza Neutral M Consolida entre el PM de 200 y 100 dias

IENOVA * 92.09 89.50 86.35 94.60 95.50 -2.81 -6.23 2.73 3.70 63.70 Alza Neutral M Se aproxima a los niveles maximos

SIMEC B 97.88 94.35 92.00 101.30 103.00 -3.61 -6.01 3.49 5.23 51.36 Alza Neutral M Desacelera el movimiento alcista

ASUR B 301.52 295.00 289.70 317.15 320.00 -2.16 -3.92 5.18 6.13 52.68 Lateral Neutral M Genera una correccién al reconocer maximos
AZTECA CPO 3.23 3.10 3.00 3.35 3.40 -4.02 -7.12 3.72 5.26 49.20 Lateral Neutral M Consolida sobre importante piso, SMA 200
ELEMENT * 22.51 21.30 21.00 23.30 24.00 -5.38 -6.71 3.51 6.62 58.19 Lateral Neutral M Extiende el patron de consolidacion

FIHO 12 14.79 14.40 14.00 15.40 15.80 -2.64 -5.34 4.12 6.83 56.34 Lateral Neutral M Extiende el patron de consolidacion

GCARSO A1 85.40 81.00 78.00 86.90 90.50 -5.15 -8.67 1.76 5.97 57.55 Lateral Neutral M Respeta méaximos histdricos

ICHB 132.32 123.90 120.00 135.00 140.00 -6.36 -9.31 2.03 5.80 56.99 Lateral Neutral M Genera un patrén de consolidaciéon de cp

OHLMEX * 20.39 20.15 19.85 21.50 22.00 -1.18 -2.65 5.44 7.90 49.12 Lateral Neutral M Mantiene el patrén de consolidacion

AGUA * 25.18 24.00 22.95 26.70 27.40 -4.69 -8.86 6.04 8.82 44.90 Baja Neutral M Respeta resistencia intermedia, SMA 50

CREAL * 29.23 27.80 27.30 30.60 31.00 -4.89 -6.60 4.69 6.06 59.13 Baja Neutral M Regresa a presionar resistencia intermedia
FIBRAMQ 12 20.71 20.35 19.80 21.80 22.00 -1.74 -4.39 5.26 6.23 50.34 Baja Neutral M En proceso de validar soporte intermedio

FINN 13 10.95 10.30 10.15 11.25 11.40 -5.94 -7.31 2.74 4.11 51.22 Baja Neutral M Consolida en niveles minimos histéricos

GAP B 164.64 164.40 159.00 174.70 179.50 -0.15 -3.43 6.11 9.03 49.80 Baja Neutral M Desacelera el rebote técnico

HERDEZ * 37.42 36.00 35.40 39.00 39.85 -3.79 -5.40 4.22 6.49 47.44 Baja Neutral M Intenta estabilizar su cotizacién en apoyo

LAB B 20.88 20.00 19.40 21.10 22.00 -4.21 -7.09 1.05 5.36 51.49 Baja Neutral M Extiende el movimiento de recuperacion

MEGA CPO 65.63 63.00 61.50 68.20 69.50 -4.01 -6.29 3.92 5.90 46.92 Baja Neutral M Consolida en soporte intermedio

UNIFIN A 48.99 48.00 46.75 52.00 53.00 -2.02 -4.57 6.14 8.19 50.22 Baja Neutral M Se aproxima a importante resistencia

CEMEX CPO 19.36 18.80 18.40 20.00 20.50 -2.89 -4.96 3.31 5.89 68.05 Alza Positivo M Podria bajar a reconocer soporte ascendente
PE&OLES * 499.16 480.00 464.40 521.25 530.00 -3.84 -6.96 4.43 6.18 60.63 Alza Positivo M Respeta importante resistencia

GFREGIO O 115.65 110.00 108.00 119.35 122.00 -4.89 -6.61 3.20 5.49 54.26 Lateral Positivo M Se aproxima a la parte alta de una consolidacion
SORIANA B 43.73 42.00 41.00 45.30 46.40 -3.96 -6.24 3.59 6.11 55.35 Baja Positivo M Extiende el rebote técnico

AXTEL CPO 3.62 3.40 3.30 3.70 3.80 -6.08 -8.84 2.21 4.97 45.97 Baja Negativo P Respeta la parte alta del canal de baja

BIMBO A 47.46 45.00 44.50 48.00 50.00 -5.18 -6.24 1.14 5.35 54.37 Baja Negativo P Si no supera resistencia puede tomar un respiro
GFAMSA A 6.90 6.40 6.30 7.10 7.20 -7.25 -8.70 2.90 4.35 49.71 Baja Negativo P Extiende el movimiento de recuperacién

LIVEPOL C-1 137.90 130.00 128.60 140.00 144.00 -5.73 -6.74 1.52 4.42 38.64 Baja Negativo P Si no supera la resistencia podria corregir

AMX L 13.38 12.85 12.50 13.90 14.20 -3.96 -6.58 3.89 6.13 51.35 Alza Neutral P Corre el riesgo de ajusta si respeta resistencia
GFINBUR O 31.22 29.50 28.80 32.40 33.00 -5.51 -7.75 3.78 5.70 57.77 Alza Neutral P Corre el riesgo de un ajuste si no supera resistenci
NAFTRAC ISHRS 47.40 46.90 46.35 48.60 48.85 -1.05 -2.22 2.53 3.06 61.85 Alza Neutral P Conserva las posibilidades de ajustar

BOLSA A 28.15 27.65 26.30 29.50 29.85 -1.78 -6.57 4.80 6.04 52.09 Lateral Neutral P Sefial negativa si no supera el SMA de 200

FEMSA UBD 160.52 157.60 156.00 167.30 171.35 -1.82 -2.82 4.22 6.75 54.93 Lateral Neutral P Abre la posibilidad de una toma de utilidades
NEMAK A 19.03 18.30 18.00 19.60 20.00 -3.84 -5.41 3.00 5.10 62.43 Lateral Neutral P Sefial negativa si no supera la resistencia
CHDRAUI B 38.99 37.00 36.00 39.80 41.00 -5.10 -7.67 2.08 5.16 54.26 Baja Neutral P Corre el riesgo de ajusta si respeta resistencia
CULTIBA B 20.18 19.20 18.50 20.50 21.10 -4.86 -8.33 1.59 4.56 57.90 Baja Neutral P Corre el riesgo de ajusta sino supera SMA de 200
KIMBER A 37.16 35.25 34.00 38.10 39.35 -5.14 -8.50 2.53 5.89 58.90 Baja Neutral P Corre el riesgo de un ajuste si no supera resistenci
KOF L 130.41 128.00 124.00 138.50 142.00 -1.85 -4.92 6.20 8.89 51.42 Baja Neutral P Genera sefiales de agotamiento en resistencia
OMA B 88.73 87.60 85.00 93.00 96.00 -1.27 -4.20 4.81 8.19 53.74 Baja Neutral P Podria extender la toma de utilidades

WALMEX * 35.87 34.70 34.00 37.25 38.00 -3.26 -5.21 3.85 5.94 46.50 Baja Neutral P Corre el riesgo de un ajuste si no supera resistenci
AC * 114.88 109.70 107.95 117.85 121.15 -4.51 -6.03 2.59 5.46 62.85 Alza Positivo P Sino supera el SMA de 200 puede corregir
TLEVISA CPO 93.81 91.70 90.00 98.70 101.00 -2.25 -4.06 5.21 7.66 72.17 Alza Positivo P Niveles de sobre compra apoyarian un ajuste cp
ALFA A 27.29 25.90 25.35 27.56 29.00 -5.09 -7.11 0.99 6.27 59.76 Lateral Positivo P Sino supera el SMA de 100 puede ajustar
PINFRA * 182.93 172.95 170.00 190.00 193.20 -5.46 -7.07 3.86 5.61 60.14 Lateral Positivo P Corre el riesgo de un ajuste si no supera resistenci
TERRA 13 29.12 28.00 27.50 31.00 31.50 -3.85 -5.56 6.46 8.17 65.86 Lateral Positivo P Niveles de sobre compra apoyarian un ajuste cp
ALSEA * 59.71 56.40 55.10 60.40 61.50 -5.54 -7.72 1.16 3.00 58.05 Baja Positivo P Abre la posibilidad de una toma de utilidades
FUNO 11 30.18 28.90 27.55 30.70 32.00 -4.24 -8.71 1.72 6.03 43.15 Baja Positivo P Corre el riesgo de ajustar sino supera resistencia
LALAB 31.23 29.75 29.00 32.00 33.00 -4.74 -7.14 2.47 5.67 62.61 Baja Positivo P Niveles de sobre compra apoyarian un ajuste

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

iShares NAFTRAC

En el movimiento de alza alcanz6 una importante zona
de resistencia ubicada en $48.65; sin embargo, generd
sefiales débiles. En nuestra opinién no descartamos la
posibilidad de una toma de utilidades. En este sentido el
soporte a poner a prueba esté en $46.90, si este nivel lo
rompe extenderia el ajuste hacia los $46.40. La
tendencia de corto plazo es positiva.
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Indicadores Técnicos (ETF’s)

Niveles de soporte y resistencia

[©) (<) (D) (E) (B) vs (A) (C)vs (A) (D) vs (A)(E) vs (A) RSI Tendencia
Emisora Soporte Resistencia Variacién % Variacién % 14 dias Corto Comentario
R1 R2 s2 R1 R2 >70=SC Plazo
<30=SV
iShares Core High Dividend ETF HDV 82.01 80.75 80.00 83.70 84.00 -1.54 -2.45 2.06 2.43 48.78 Alza CE Abre la posibilidad de un rebote técnico
iShares US Energy ETF IYE 40.93 40.10 39.50 43.00 43.30 -2.03 -3.49 5.06 5.79 51.07 Alza CE Posible rebote técnico si respeta el apoyo
Energy Select Sector SPDR Fund XLE 74.23 74.00 72.60 78.00 78.50 -0.31 -2.20 5.08 5.75 51.48 Alza CE Posible rebote técnico si respeta soporte
iShares Russell 2000 Index wmMm 136.19 133.80 131.25 141.30 143.40 -1.75 -3.63 3.75 5.29 55.87 Alza CE MACD genera una sefial positiva para extender la tenencia
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 52.38 51.80 51.45 53.75 54.50 -1.11 -1.78 2.62 4.05 60.08 Alza CE Sefial positiva si supera el SMA de 200 dias
iShares S&P MidCap 400 Index IH 169.01 167.60 164.10 175.00 175.40 -0.83 -2.91 3.54 3.78 60.43 Alza CE MACD genera una sefial de compra especulativa
iShares S&P MidCap 400 Growth Index K 186.78 185.00 183.90 192.00 194.00 -0.95 -1.54 2.79 3.87 62.11 Alza CE MCAD da una sefial positiva para extender el avance
Vanguard Total Stock Market Index Fund;ETF VTI 118.16 115.20 114.30 122.00 123.00 -2.51 -3.27 3.25 4.10 63.93 Alza CE MACD genera una sefial de compra especulativa
iShares S&P 500 Index w 230.40 227.00 224.90 236.50 238.00 -1.48 -2.39 2.65 3.30 65.84 Alza CE MACD genera una sefial de compra especulativa
Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 64.49 63.00 62.30 65.80 66.75 -2.31 -3.40 2.03 3.50 66.54 Alza CE MACD genera una sefial de compra especulativa
SPDR S&P Biotech ETF XBI 63.42 62.00 60.70 64.70 66.00 -2.24 -4.29 2.02 4.07 49.34 Lateral CE Posible rebote técnico si respeta soporte
iShares S&P SmallCap 600 Index IR 68.83 67.90 67.00 70.70 72.00 -1.35 -2.66 2.72 4.61 54.24 Alza Mm/C En proceso de romper al alza
PowerShares DB Agriculture DBA 20.57 20.40 20.20 21.30 21.70 -0.83 -1.80 3.55 5.49 54.48 Alza Mm/C Sefial positiva si supera el SMA de 200 dias
ProShares Ultra Russell2000 uwMm 113.38 110.00 108.90 117.40 121.00 -2.98 -3.95 3.55 6.72 55.83 Alza m/C En proceso de romper al alza
Financial Select Sector SPDR XLF 23.65 23.10 22.80 24.00 24.50 -2.33 -3.59 1.48 3.59 60.00 Alza M/C En proceso de romper al alza
ProShares Ultra Financials uYG 95.02 92.60 89.80 96.00 100.00 -2.55 -5.49 1.03 5.24 61.76 Alza M/C En proceso de hacer un rompimiento alcista
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 42.75 41.20 39.70 43.50 46.00 -3.63 -7.13 1.75 7.60 61.91 Alza Mm/C Sefial positiva si supera la resitencia clave
iShares S&P Global 100 Index 100 78.46 77.25 76.35 79.00 81.30 -1.54 -2.69 0.69 3.62 63.52 Alza M/C Sefial positiva si supera la resitencia clave
iShares Nasdaq Biotechnology ETF 1BB 274,08 270.20 264.00 283.35 290.00 -1.42 -3.68 3.38 5.81 46.38 Lateral M/C Posible rebote técnico si respeta apoyo
United States Oil ETF uso 11.40 11.00 10.80 11.60 11.95 -3.51 -5.26 1.75 4.82 54.30 Lateral M/C Posible rebote técnico si respeta soporte. SMA 200 dias
PowerShares DB US Dollar Index Bullish ETF UUP 25.99 25.75 25.50 26.40 26.80 -0.92 -1.89 1.58 3.12 43.79 Alza M En proceso de validar zona de apoyo
iShares MSCI Russia Capped ETF ERUS 34.75 33.00 32.25 35.00 35.15 -5.04 -7.19 0.72 1.15 55.62 Alza M Regresa a validar zona de soporte
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 15.75 15.40 15.30 16.30 16.50 -2.22 -2.86 3.49 4.76 56.75 Alza M Supera resistencia intermedia
iShares Select Dividend ETF DVY 89.71 88.60 87.50 90.60 91.80 -1.24 -2.46 0.99 2.33 58.86 Alza M Abandona canal secundario de baja
Market Vectors Russia ETF RSX 22.08 21.00 20.50 22.85 23.10 -4.89 -7.16 3.49 4.62 59.58 Alza M Consolida en resistencia clave SMA 200 semanas
SPDR Euro Stoxx 50 ETF FEZ 34.33 33.55 33.10 35.00 36.00 -2.27 -3.58 1.95 4.86 62.96 Alza M Presiona importante resistencia
iShares MSCI United Kingdom ETF EWU 31.58 31.20 30.70 32.15 33.00 -1.20 -2.79 1.80 4.50 63.32 Alza M Supera el SMA de 200 dias
iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 34.95 34.30 33.50 35.70 37.00 -1.86 -4.15 2.15 5.87 63.43 Alza M Presiona resistencia clave
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 42.33 41.15 40.80 42.50 44.00 -2.79 -3.61 0.40 3.95 63.68 Alza M Se aproxima a importante resistencia
iShares MSCI India ETF INDA 28.28 27.60 27.00 28.75 29.50 -2.40 -4.53 1.66 4.31 64.50 Alza M Supera el SMA de 200 dias
SPDR S&P 500 SPY 228.97 225.50 223.75 232.00 235.00 -1.52 -2.28 1.32 2.63 64.78 Alza M Anota nuevo record histérico
iShares Europe ETF IEV 40.04 39.35 38.90 41.00 42.00 -1.72 -2.85 2.40 4.90 65.58 Alza M Presiona importante zona de resistencia
iShares MSCI Canada ETF EWC 27.26 26.90 26.15 28.55 29.00 -1.32 -4.07 4.73 6.38 66.01 Alza M Esta superando el SMA de 200 semanas
iShares MSCI South Korea Capped ETF EWY 57.20 56.00 55.00 58.60 59.20 -2.10 -3.85 2.45 3.50 66.47 Alza M Mantiene el movimiento de recuperacién
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 49.53 48.80 48.20 50.70 51.35 -1.47 -2.69 2.36 3.67 66.61 Alza M Extiende el movimiento de recuperacién
iShares MSCI EAFE ETF EFA 59.97 59.00 58.15 60.50 61.80 -1.62 -3.03 0.88 3.05 66.67 Alza M Presiona importante resistencia
iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 39.44 39.00 38.50 40.45 41.85 -1.12 -2.38 2.56 6.11 66.82 Alza M Se aproxima a importante resistencia
SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 200.63 197.60 195.35 204.00 205.00 -1.51 -2.63 1.68 2.18 67.27 Alza M Registra nuevo maximo histdrico
ProShares Ultra Dow 30 DbDM 86.16 83.60 81.85 87.50 90.00 -2.97 -5.00 1.56 4.46 67.62 Alza M Anota nuevo record histérico
iShares Core MSCI Emerging Markets ETF IEMG 45.32 44.50 43.90 46.00  46.60 -1.81 -3.13 1.50 2.82 67.63 Alza M Supera importante resistencia SMA 100 dias
iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 37.47 36.70 36.00 37.90 38.30 -2.05 -3.92 1.15 2.22 68.02 Alza M Se aproxima a importante resistencia
iShares MSCI ACWI ETF ACWI 61.19 60.25 59.50 61.50 63.20 -1.54 -2.76 0.51 3.28 68.53 Alza M Presiona niveles de resistencia de 2014
iShares MSCI China ETF MCHI 47.14 46.00 45.40 48.50 49.00 -2.42 -3.69 2.89 3.95 68.55 Alza M Supera zona de resistencia SMA 100 dias
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 64.33 61.50 60.00 66.70 68.35 -4.40 -6.73 3.68 6.25 69.68 Alza M Extiende el rebote técnico
iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 109.00 106.50 105.40 112.00 113.00 -2.29 -3.30 2.75 3.67 69.95 Alza M Se ubica en maximos histéricos
Consumer Discret Select Sector SPDR XLy 85.06 84.00 83.00 86.00 87.50 -1.25 -2.42 1.11 2.87 69.96 Alza M Anota un nuevo record histérico
iShares MSCI BRIC Index BKF 34.49 33.60 33.20 34.80 35.30 -2.58 -3.74 0.90 2.35 70.00 Alza M Extiende el rompimiento ascendente
Technology Select Sector SPDR XLK 50.74 49.80 49.00 51.65 52.10 -1.85 -3.43 1.79 2.68 70.16 Alza M Extiende el movimiento alcista
iShares US Technology ETF yw 127.61 124.55 122.50 130.00 132.00 -2.40 -4.00 1.87 3.44 72.37 Alza M Genera un movimiento libre al alza
iShares MSCI Germany Index EWG 27.78 27.00 26.50 29.00 29.30 -2.81 -4.61 4.39 547 75.48 Alza M Sefial positiva si supera el SMA de 200 semanas
Materials Select Sector SPDR Fund XLB 52.81 51.60 50.70 54.00 54.50 -2.29 -4.00 2.25 3.20 75.74 Alza M Anota un nuevo record histérico
PowerShares QQQ QQQ 125.80 123.00 121.10 127.00 130.00 -2.23 -3.74 0.95 3.34 76.12 Alza M Desarrolla un movimiento de manos libres
SPDR Gold Shares GLD 11349 11290 111.00 117.00 119.40 -0.52 -2.19 3.09 5.21 50.45 Lateral M Desacelera el movimiento de recuperacién
iShares Silver Trust SLv 16.22 15.65 15.20 16.90 17.10 -3.51 -6.29 4.19 5.43 51.03 Lateral M Respeta la parte alta de un canal con tendencia bajista
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 106.58 104.85 103.50 109.40 111.45 -1.62 -2.89 2.65 4.57 51.13 Llateral M Sefial positiva si supera el PMS de 200 dias
iShares MSCI Indonesia ETF EIDO 24.43 24.00 23.50 25.00 25.30 -1.76 -3.81 2.33 3.56 52.55 Lateral M No ha logrado superar resistencia clave
PowerShares DB Oil DBO 9.41 9.15 8.95 9.60 9.90 -2.76 -4.89 2.02 5.21 54.58 Lateral M Regresa a validar zona de soporte
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 23.22 22.25 22.00 24.30 24.90 -4.18 -5.25 4.65 7.24 55.18 Lateral M Genera sefiales de agotamiento en resistencia
PowerShares DB Base Metals DBB 16.01 15.60 15.50 16.35 16.80 -2.56 -3.19 2.12 493 57.52 Lateral M Presiona importante resistencia
iShares MSCI Spain Capped ETF EWP 27.62 27.25 26.80 28.00 28.70 -1.34 -2.97 1.38 3.91 61.04 Lateral M Presiona resistencia intermedia
iShares MSCI Japan Index EW] 50.83 50.00 48.50 51.50 53.00 -1.63 -4.58 1.32 4.27 62.88 Lateral M Busca la parte alta de la consolidacién
iShares MSCI EMU Index EZU 35.64 35.00 34.65 36.00 37.00 -1.78 -2.76 1.02 3.83 63.97 Lateral M Presiona importante resistencia
iShares MSCI Brazil Index EwWZ 37.77 36.25 35.25 38.50 40.35 -4.02 -6.67 1.93 6.83 67.03 Lateral M Sefial negativa si no supera la resistencia clave
SPDR S&P China ETF GXC 77.38 74.80 74.00 78.00 81.00 -3.33 -4.37 0.80 4.68 68.72 Lateral M Presiona resistencia clave 61.8% Fibonacci
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 80.15 78.90 77.60 81.00 83.00 -1.56 -3.18 1.06 3.56  68.83 Lateral M Presiona importante resistencia 61.8% Fibonacci
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 20.50 19.50 19.00 21.80 22.10 -4.88 -7.32 6.34 7.80 29.91 Baja M En proceso de reconocer soporte intermedio
Utilities Select Sector SPDR XLU 48.39 48.00 47.00 49.20 50.00 -0.81 -2.87 1.67 3.33 49.81 Baja M Consolida en la zona de promedios méviles
iShares Gold Trust 1AU 11.46 11.40 11.10 11.90 12.20 -0.52 -3.14 3.84 6.46 50.24 Baja M Desacelera el movimiento de recuperacion
iShares MSCI Mexico EWwW 45.10 44.70 43.80 46.75 47.35 -0.89 -2.88 3.66 499 55.39 Baja M Genera un rebote técnico especulativo
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 36.82 36.10 35.00 37.00 37.80 -1.96 -4.94 0.49 2.66 61.12 Baja M Regresa a presionar parte alta del canal de baja
iShares MSCI Taiwan ETF EWT 31.56 30.80 30.00 32.00 33.00 -2.41 -4.94 1.39 4.56 65.85 Baja M Se aproxima a importante resistencia
ProShares Short Dow30 DOG 18.71 18.50 18.30 19.00 19.20 -1.12 -2.19 1.55 2.62 29.92 Baja P Se ubica en minimos histéricos
ProShares UltraShort Dow30 DXD 13.71 13.60 13.00 14.30 14.60 -0.80 -5.18 4.30 6.49 31.40 Baja P Genera un nuevo minimo histérico
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 20.57 20.00 19.00 21.25 22.00 -2.77 -7.63 3.31 6.95 35.97 Baja P Mantiene las sefiales débiles en soporte
ProShares UltraShort Financials SKF 29.61 29.40 28.00 30.50 31.00 -0.71 -5.44 3.01 4.69 36.95 Baja P Regresa a presionar el soporte critico
ProShares UltraShort Russell2000 WM 23.16 22.60 21.50 24.00  24.30 -2.42 -7.17 3.63 4.92 42.31 Baja P Presiona soporte critico
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte- e C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucion / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta

Financial Select Sector SPDR XLF

Conserva una tendencia alcista en todos los plazos, e
actualmente esta abandonando un canal secundario de M
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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

Emisora Soporte Resistencia Variacién % Variaci6n % 14 dias Corto Comentario

Ss1 s2 R1 R2 Ss1 s2 R1 R2 >70=SC Plazo
<30=SV

Citigroup, Inc. C 57.11 55.40 54.00 60.00 61.75 -2.99 -5.45 5.06 8.12 44.63 Alza CE Respeta zona de soporte WMA 100 dias
AT&T, Inc. T 42.01 41.00 40.00 43.10 44.20 -2.40 -4.78 2.59 5.21 55.70 Alza CE Conserva el rebote técnico de cp
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 236.95 227.00 222.00 248.30 250.00 -4.20 -6.31 4.79 5.51 56.27 Alza CE Respeta base de una consolidacién
JPMorgan Chase & Co. pPM 86.93 83.25 82.50 88.10 91.00 -4.23 -5.10 1.35 4.68 60.64 Alza CE Reconocer soporte intermedio
Caterpillar Inc. CAT 98.99 94.65 92.00 102.00 104.00 -4.38 -7.06 3.04 5.06 62.64 Alza CE Define al alza un figura en forma de tridngulo
Monsanto Co. MON 109.40 107.45 104.00 115.00 118.00 -1.78 -4.94 5.12 7.86 67.43 Alza CE Regresa a validar soporte ascendente
American Airlines Group Inc AAL 46.95 46.55 45.40 50.00 50.65 -0.85 -3.30 6.50 7.88 70.00 Alza CE Respeta LT inferior alcista de largo plazo
Alibaba Group Holding Ltd BABA 102.07 100.00 97.70 109.00 110.00 -2.03 -4.28 6.79 7.77 73.60 Alza CE Supera resistencia importante, 61.8% Fibonacci
General Electric Company GE 30.01 29.50 29.00 31.50 32.40 -1.70 -3.37 4.97 7.96 36.73 Lateral CE Posible rebote si respeta apoyo. 61.8% Fibonacci
Exxon Mobil Corporation XOM 85.51 84.35 82.30 89.00 91.00 -1.36 -3.75 4.08 6.42 40.92 Lateral CE Posible rebote técnico si respeta el apoyo
United States Steel Corp. X 33.77 31.50 30.80 34.65 36.00 -6.72 -8.79 2.61 6.60 49.66 Lateral CE Posible rebote técnico si respeta el apoyo
Marathon Oil Corp MRO 17.41 17.00 16.70 18.50 18.80 -2.35 -4.08 6.26 7.98 53.31 Lateral CE Posiblre rebote técnico si respeta el soporte
Best Buy Co Inc BBY 43.47 43.30 41.85 45.80 47.00 -0.39 -3.73 5.36 8.12 56.09 Lateral CE Posible rebote en apoyo, WMA 100 dias
National Oilwell Varco, Inc. NOV 38.87 37.55 36.90 40.60 42.00 -3.40 -5.07 4.45 8.05 56.50 Lateral CE Genera un movimiento de pull back
Wells Fargo & Company WFC 56.59 54.80 52.80 59.00 60.50 -3.16 -6.70 4.26 6.91 63.39 Lateral CE Regresa a presionar resistencia clave
Las Vegas Sands Corp. Lvs 53.32 52.00 49.50 56.30 58.00 -2.48 -7.16 5.59 8.78 34.10 Baja CE Alcanza linea de tendencia de largo plazo
Chico's FAS Inc CHS 12.70 12.50 12.30 13.50 14.00 -1.57 -3.15 6.30 10.24 38.26 Baja CE Posible rebote técnico si respeta el apoyo
Apache Corp APA 62.08 60.00 57.95 64.35 65.70 -3.35 -6.65 3.66 5.83 46.53 Baja CE Posible rebote sirespeta apoyo. 61.8% Fibonacci
Morgan Stanley MS 43.65 41.75 40.50 44.60 47.00 -4.35 -7.22 2.18 7.67 59.28 Alza m/C Genera un patrén de continuidad alcista
Walt Disney Co. DIS 109.30 106.00 104.00 110.00 115.60 -3.02 -4.85 0.64 5.76 61.26 Alza M/C__ Sefial positiva si supera resistencia, 61.8% Fibonacci
Costco Wholesale Corporation cosT 162.06 159.20 155.00 169.90 172.00 -1.76 -4.36 4.84 6.13 62.52 Alza m/C En proceso de validar base del canal alcista
Bank of America Corporation BAC 23.36 22.50 22.00 23.40 24.60 -3.68 -5.82 0.17 5.31 63.44 Alza M/C  En proceso de romper al alza
Schlumberger NV SLB 84.50 83.00 80.35 87.85 90.00 -1.78 -4.91 3.96 6.51 48.64 Lateral m/C Se ubica en la base de la consolidacién
Petroleo Brasileiro PBR 10.79 10.60 10.30 11.10 11.60 -1.76 -4.54 2.87 7.51 50.27 Lateral M/CE En proceso de reconocer soporte ascendente
3MCo. MMM 177.48 173.80 169.90 182.00 186.00 -2.07 -4.27 2.55 4.80 47.82 Alza M En proceso de reconocer soporte
McDonald's Corp. MCD 122.86 119.50 117.40 124.00 128.70 -2.73 -4.44 0.93 4.75 53.42 Alza M En proceso de reconocer soporte
Delta Air Lines Inc DAL 49.70 49.00 47.10 52.00 52.95 -1.41 -5.23 4.63 6.54 56.02 Alza M Extiende el patrén de consolidacién
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc.  FCX 16.37 15.20 15.00 17.00 17.20 -7.15 -8.37 3.85 5.07 56.90 Alza M Respeta importante resistencia
General Motors Company GM 37.01 36.40 35.00 39.00 40.00 -1.65 -5.43 5.38 8.08 56.93 Alza M Genera nuevo minimo ascendente
Procter & Gamble Co. PG 86.72 85.00 83.35 90.50 91.60 -1.98 -3.89 4.36 5.63 58.57 Alza M En proceso de reconocer soporte ascendente
3D Systems Corp DDD 16.51 15.75 15.20 17.50 17.90 -4.60 -7.93 6.00 8.42 58.99 Alza M Desacelera el movimiento de recuperacion
Wynn Resorts Ltd. WYNN 103.08 98.00 96.00 104.90 109.50 -4.93 -6.87 1.77 6.23 59.03 Alza M Extiende el movimiento de recuperacién
Mastercard Incorporated MA 109.84 105.00 104.00 114.00 116.00 -4.41 -5.32 3.79 5.61 63.04 Alza M Podria bajar a validar nueva zona de soporte
Stillwater Mining Co. SwWcC 17.14 16.60 16.00 17.50 18.00 -3.15 -6.65 2.10 5.02 64.66 Alza M Mantiene expuesta la zona de resistencia
Home Depot Inc HD 138.33 133.00 130.40 139.00 145.00 -3.85 -5.73 0.48 4.82 65.25 Alza M Se aproxima a los niveles maximos
Micron Technology Inc. MU 23.97 22.60 22.00 24.50 26.00 -5.72 -8.22 2.21 8.47 65.32 Alza M Conserva el movimiento alcista
Visa, Inc. \2 83.77 81.00 79.50 84.00 87.00 -3.31 -5.10 0.27 3.86 65.95 Alza M Se aproxima a importante zona de resistencia
Microsoft Corporation MSFT 65.78 63.30 62.00 66.20 69.00 -3.77 -5.75 0.64 4.90 67.73 Alza M Anota nuevos maximos histéricos
eBay Inc. EBAY 32.51 31.00 30.70 32.65 34.10 -4.64 -5.57 0.43 4.89 67.79 Alza M Presiona maximos histéricos
Netflix Inc NFLX 142.45 135.40 133.50 143.45 146.00 -4.95 -6.28 0.70 2.49 68.94 Alza M Cotiza en maximos histéricos
Priceline.com Incorporated PCLN 1,602.92 1,520.00 1,500.00 1,605.00 1,670.00 -5.17 -6.42 0.13 4.18 71.63 Alza M En proceso de romper el maximo histérico
Southern Copper Corp. scco 38.44 37.00 35.90 39.90 40.50 -3.75 -6.61 3.80 5.36 71.79 Alza M Extiende el movimiento de recuperacién
Corning Inc. GLW 26.68 25.80 25.20 27.30 28.00 -3.30 -5.55 2.32 4.95 72.43 Alza M Supera zona de resistencia
Yahoo! Inc. YHOO 44.42 43.00 42.60 46.00 47.00 -3.20 -4.10 3.56 5.81 72.46 Alza M Extiende el movimiento de recuperacion
Alphabet Inc. GOOGL 845.03 820.00 810.00 867.00 890.00 -2.96 -4.15 2.60 5.32 73.21 Alza M Podria bajar a validar nueva zona de soporte
Arconic Inc ARNC 22.60 21.60 21.00 23.50 24.10 -4.42 -7.08 3.98 6.64 73.54 Alza M Extiende el movimiento ascendente
Amazon.com Inc AMZN 835.77 810.00 786.35 847.20 880.00 -3.08 -5.91 1.37 5.29 73.83 Alza M Presiona el méximo histdrico
International Paper Co 1P 57.34 55.30 53.50 59.00 61.00 -3.56 -6.70 2.90 6.38 73.97 Alza M Supera niveles de 2015
Apple Inc. AAPL 121.72 117.40 116.00 123.80 127.50 -3.55 -4.70 1.71 4.75 76.32 Alza M Conserva el movimiento alcista de MP
Facebook Inc FB 132.18 129.00 126.00 133.50 138.00 -2.41 -4.68 1.00 4.40 76.66 Alza M Se aproxima al maximo histérico
International Business Machines Corp. 1BM 177.30 172.15 170.00 183.50 188.00 -2.90 -4.12 3.50 6.03 76.76 Alza M Supera importante resistencia. SMA 200 semanas
Comcast Corp CMCSA 75.95 73.50 71.45 76.90 80.00 -3.23 -5.92 1.25 5.33 76.89 Alza M Consolida en méaximos histdricos
Altria Group Inc. MO 71.03 68.45 67.00 73.00 74.00 -3.63 -5.67 2.77 4.18 77.19 Alza M Anota nuevo record histérico
The Boeing Company BA 167.70 161.65 159.00 172.00 175.50 -3.61 -5.19 2.56 4.65 78.51 Alza M Anota nuevos maximos histéricos
Tesla Motors Inc TSLA 252.95 240.00 235.00 258.00 267.00 -5.12 -7.10 2.00 5.55 79.77 Alza M Extiende el rebote técnico especulativo
Ak Steel Holding Corporation AKS 8.07 7.70 7.40 8.50 8.70 -4.58 -8.30 5.33 7.81 32.85 Lateral M Extiende el movimiento de correccién
Twitter Inc TWTR 16.57 16.20 15.70 17.60 18.00 -2.23 -5.25 6.22 8.63 43.50 Lateral M En proceso de reconocer apoyo intermedio
Ford Motor Co. F 12.49 12.00 11.70 13.00 13.20 -3.92 -6.33 4.08 5.68 47.14 Lateral M Consolida en zona de promedios méviles
Mondelez International, Inc. MDLZ 44.20 43.75 42.50 46.00 46.50 -1.02 -3.85 4.07 5.20 50.94 Lateral M Desacelera el rebote técnico
BlackBerry Limited BBRY 7.19 7.00 6.90 7.50 7.70 -2.64 -4.03 4.31 7.09 54.19 Lateral M Desacelera el movimiento de correccién
FedEx Corp FDX 195.92 184.75 180.80 201.60 210.00 -5.70 -7.72 2.90 7.19 58.79 Lateral M Genera un rebote técnico al reconocer apoyo
Starbucks Corporation SBUX 56.12 55.20 54.00 57.55 59.60 -1.64 -3.78 2.55 6.20 58.88 Lateral M Genera un gap de baja
Abbott Laboratories ABT 41.00 39.30 38.00 42.00 44.00 -4.15 -7.32 2.44 7.32 63.43 Lateral M Intenta superar parte alta del canal de baja
Illumina Inc ILMN 160.99 155.00 150.00 167.10 172.10 -3.72 -6.83 3.80 6.90 70.03 Lateral M Desacelera el movimiento de recuperacion
Pfizer Inc. PFE 31.42 31.00 29.80 32.75 33.30 -1.34 -5.16 4.23 5.98 33.98 Baja M Regresa a validar zona de soporte
Medetronic, Inc. MDT 74.95 72.00 71.10 77.00 79.15 -3.94 -5.14 2.74 5.60 49.34 Baja M Genera un rebote técnico especulativo
The Coca-Cola Company KO 41.45 40.50 39.85 42.20 43.85 -2.29 -3.86 1.81 5.79 56.14 Baja M Regresa a presionar la resistencia intermedia
Nike, Inc. NKE 53.19 52.00 50.00 54.95 56.00 -2.24 -6.00 3.31 5.28 58.90 Baja M Genera sefiales de agotamiento en resistencia
Alcoa Inc. AA 36.67 34.70 34.00 39.00 40.00 -5.37 -7.28 6.35 9.08 68.53 Alza P Abre la posibilidad de una toma de utilidades de CP
Verizon Communications Inc. VZ 49.60 49.30 48.00 52.00 53.00 -0.60 -3.23 4.84 6.85 28.22 Lateral P Genera un gap de baja
Bristol-Myers Squibb Company BMY 47.74 45.00 44.00 51.65 52.00 -5.74 -7.83 8.19 8.92 20.84 Baja P Extiende el movimiento de correccién
QUALCOMM Incorporated QCoM 54.24 53.50 51.65 57.00 58.85 -1.36 -4.78 5.09 8.50 23.81 Baja P En proceso de validar soporte de largo plazo
Wal-Mart Stores Inc. WMT 65.66 63.40 62.50 67.00 69.00 -3.44 -4.81 2.04 5.09 37.03 Baja P Rompe importante zona de apoyo
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 39.74 38.60 38.00 42.00 42.20 -2.87 -4.38 5.69 6.19 38.59 Baja P Perfora zona e apoyo clave
The TIX Companies, Inc. TIX 74.26 73.00 71.40 77.90 78.50 -1.70 -3.85 4.90 5.71 43.81 Baja P Extiende el movimiento de 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

Las Vegas Sands Corp. LVS

Desarrolla un movimiento secundario de baja, en este
movimiento la emisora alcanz6 el PM de 200 dias y se
aproxima a una linea de tendencia alcista inferior de N"ww Al
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debe respetar esta en US $50.80. Fuente: Thomson Reuters, Banorte-
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Flash de Emisoras

Fecha Emisora Implicacion Noticia
Alsea dio a conocer su guia de resultados para 2017, indicando que durante el afio esperaria:
un crecimiento en Venta de doble digito bajo a medio; un crecimiento en EBITDA de doble
digito bajo a medio; un margen EBITDA estable respecto de 2016; CAPEX entre
P$4,000m- P$4,500m; apertura de tiendas corporativas de entre 170 y 190; apertura de
tiendas en franquicias de entre 50 y 60; y Deuda Neta a EBITDA entre 2.2x y 2.4x.

Implicacion NEUTRAL. Si bien, la guia de resultados proporcionada por la compafiia
resultd en linea con nuestras expectativas a nivel de las ventas (16.4%e), mostrando una
expectativa de desaceleracién en 2017, a nivel del EBITDA, la estabilidad de los margenes

ALSEA . L .
Ene 24 Neutral con respecto de 2016 (vs nuestro estimado de expansion de 30pb) pone de manifiesto que la

En Revision
depreciacion del tipo de cambio seré una variable clave a monitorear en los resultados de la
compafiia, toda vez que cada peso de depreciacion implica un afectacion de ~1% en el
EBITDA, sin considerar estrategias de precios ni eficiencias operativas, mismas que la
compafiia espera implementar. En ese sentido, ajustaremos nuestro modelo de proyecciones,
incorporando el nuevo escenario macroeconémico 2017 que contempla un tipo de cambio de
23.50 por ddlar, asi como las expectativas de aperturas, por lo que ponemos en revision

nuestra recomendacion y PO2017 para la emisora.

Valentin 111 Mendoza Balderas

La compafiia acaba de dar a conocer las fechas en las que realizara los pagos del dividendo
decretado en su asamblea ordinaria celebrada el pasado 7 de diciembre. Dicho dividendo por
US$105m (US$0.05 por accion) se realizard en cuatro parcialidades de US$26,250m cada
una en las siguientes fechas: 28 de febrero: US$0.0125: 30 de mayo: US$0.0125; 29 de

MEXCHEM agosto: US$0.0125L; y 28 de noviembre: US$0.0125.
Compra Neutral
PO2017

P$55.00 Implicacion NEUTRAL. Toda vez que esta noticia solo implica conocer las fechas de

Ene 27

pago. No obstante lo anterior, el dividend yield de 2.1% lo consideramos como positivo por
lo que reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA y PO2017 de P$55.00.

Marissa Garza Ostos

Fuente: Banorte Ixe, Empresas
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Multiplos e Indicadores Financieros

Multiplos e Indicadores Financieros

Emisora Precio Rendimi A PNL PU FVIEBITDA Mkt. Cap. FV DeudaNeta  Deuda/ Liquidez ~ Cobertura  Margen Margen
Dia 1 Mes Aio 12m 2017e 12m _ 2017e (US$ m) (US$ m) /EBITDA Capital Intereses EBITDA  Neto
IPC 47,421.12 -0.4% 4.7% 3.9% 26 22.8 171 10.1 9.1 259,254 29 124.6 12 23.0% 6.5%
Dow Jones 20,093.78 0.0% 0.7% 1.7% 3.4 185 16.8 123 10.8 5,710,394 13 192.8 13 18.3% 9.9%
S&P500 2,294.69 -0.1% 1.1% 2.5% 30 213 177 13.3 106 20,532,522 17 1123 14 18.0% 8.6%
Nasdaq 5,660.78 0.1% 3.2% 5.2% 38 214 17.0 125 8,808,707 11 83.0 17 16.7%
Bovespa 66,033.98 -02%  12.5% 9.6% 17 2218 13.1 17.2 75 658,780 72 2024 16 10.5% 0.7%
Euro Stoxx 50 3,303.33 -0.5% 0.8% 0.4% 16 20.7 14.2 97 79 2,940,776 6.7 2342 11 14.8% 5.5%
FTSE 100 7,184.49 0.3% 1.6% 0.6% 19 61.9 146 14.2 83 2,426,829 29 1345 11.8% 2.5%
CAC 40 4,839.98 -06% -02%  -05% 15 239 144 11.0 8.1 1,461,352 77 2372 5.3%
DAX 11,814.27 -0.3% 3.0% 2.9% 19 185 13.8 78 72 1,204,924 19 166.4 11 14.4% 4.5%
IBEX 35 9,504.10 -0.1% 1.4% 1.6% 14 20.0 13.9 106 82 629,955 106 2716 0.9 19.3% 7.0%
Aerolineas
VOLAR A 28.22 -1.8% -6.1% -9.0% 3.0 9.2 116 6.7 77 1,389 1,106 (1.7) 10.6 13 111.9 15.8%  14.5%
Aeropuertos
ASURB 301.52 -1.4% 12% 1.0% 43 27.3 247 18.0 15.4 4,446 4,476 0.1 19.2 6.4 434 548%  359%
GAPB 164.64 -1.2% -1.6% -3.4% 4.7 253 253 16.2 14.2 4,489 4,917 07 451 24 133 59.2%  36.0%
OMAB 88.73 -2.8% 0.8% -0.7% 6.3 222 19.1 136 116 1,782 1,918 07 76.9 37 9.0 56.5%  32.7%
Auto Partes y Equipo de Automdviles
NEMAK A 19.03 -1.3% 4.1% 2.8% 18 13 8.3 6.1 5.1 2,812 4,055 1.9 84.2 12 11.9 18.1% 6.8%
RASSINIA 36.36 1.0% -2.8% -5.2% 24 9.0 76 49 38 569 672 06 55.2 1.0 8.7 18.7% 8.8%
Alimentos
BIMBO A 47.46 -0.1% 6.8% 1.0% 32 36.5 26.5 11.9 9.8 10,671 14,302 29 109.5 0.7 5.5 10.4% 2.4%
GRUMAB 284.99 27%  10.4% 8.3% 57 213 21.9 13.0 10.9 5,896 6,409 0.9 70.7 16 16.9 16.0% 1.3%
HERDEZ * 37.42 0.4% -1.2% -0.6% 23 58.6 18.8 1.2 9.4 773 1,446 25 52.2 24 6.5 15.2% 24%
Bebidas
AC* 114.88 -1.1% 8.0% 6.3% 3.0 216 212 114 10.0 9,207 11,081 14 57.8 1.0 16.6 22.4% 9.5%
KOF L 130.41 9%  -04%  -07% 24 276 255 114 86 12,924 15,984 20 61.4 14 46 18.2% 6.7%
FEMSA UBD 160.52 -2.3% 1.7% 1.8% 29 28.7 256 15.0 116 26,070 33,450 19 38.0 13 6.0 12.6% 5.7%
CULTIBAB 20.18 -0.2% 6.3% 6.6% 16 86.2 301 72 58 692 1,323 15 234 0.9 241 9.9% -0.3%
Bienes Raices
GICSAB 11.19 -0.4% 86%  10.8% 0.9 16.7 56 128 1.3 808 1,627 39 62.0 33 41 76.0%  28.3%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 19.36 02% 162%  17.0% 17 22.6 23.0 1.2 9.4 13,010 27,462 52 140.9 1.0 31 20.2% 4.9%
CMOCTEZ * 57.00 0.0% -3.0% -4.2% 44 134 8.3 78 2,399 2,213 0.7) 03 4.1 1,881.8 46.4%  25.9%
GCC* 90.13 0.0% 356% 31.8% 18 23.0 10.3 1,433 1,673 15 511 2.8 6.7 25.5% 7.6%
Centros Recreativos y de Esparcimiento
SPORT § 15.93 15%  -04%  -3.9% 14 493 286 75 6.4 60 80 19 52.1 0.3 76 17.0% 1.9%
Comerciales
ALSEA* 59.71 2.3% 1.6% 0.6% 6.8 104.3 316 132 9.2 2,320 3,205 26 167.0 0.6 6.4 13.5% 1.3%
CHDRAUIB 38.99 1.9% 4.6% 5.0% 14 19.8 19.0 82 76 1,796 2,166 13 20.4 0.7 10.2 6.5% 2.2%
ELEKTRA* 273.72 0.0% 5.2% 3.9% 12 196 114 3,054 5,301 48 2292 12 7.0 125%  -6.7%
FRAGUAB 250.00 0.0%  125%  -6.4% 26 228 10.8 1,212 1,208 (0.0) - 12 13.8 5.9% 2.7%
GFAMSAA 6.90 8.0% 8.3% 9.0% 04 137 8.2 18.5 181 188 1,578 16.2 118 13 25 10.1% 0.9%
GIGANTE * 21 123 10.6 18 80.6 2.2 48 14.8% 5.9%
LABB 20.88 07%  -1.9%  -3.0% 23 NA. 146 103.0 9.3 1,018 1,288 19.5 731 34 0.8 24%  -17%
LIVEPOL C-1 137.90 06% -78%  -1.8% 25 187 18.1 134 1.3 8,709 9,903 16 40.8 25 15.6 16.0%  10.1%
SORIANA B 43.73 0.1% -2.4% -2.8% 15 195 139 9.9 76 3,648 5,020 27 59.7 1.1 8.1 77% 2.8%
WALMEX * 35.87 -0.4% -3.3% -3.2% 4.2 204 219 134 124 30,362 30,141 0.1) 9.0 1.0 9.2% 6.1%
Construccién
GMD* 28.00 0.0% 3.1% 0.0% 17 455.9 244 451 90.0 0.9 -0.3%
ICA* 2.80 0.0% 53%  -0.4% (14) NA. NA. (1.0 13 80 2,024 92) 7799 0.6 (1.0) -208%  -52.8%
IDEAL B-1 25.69 0.0% 2.8% -7.6% 12.6 201 3,685 7,697 103 1,057.2 07 1.4%
OHLMEX* 20.39 -1.1% -1.1% 0.0% 05 5.1 5.2 5.0 5.9 1,689 3,462 21 48.2 19 39 78.6%  45.2%
PINFRA * 182.93 -0.3% 6.9% 5.8% 3.1 153 14.8 126 10.3 3,844 3,676 0.7) 29.9 438 13.8 57.3%  49.5%
Energia
IENOVA * 92.09 -0.9% 3.5% 1.9% 20 7.1 257 20.1 10.0 5,080 7,467 6.4 1017 0.2 335 69.8% 134.0%
Financieros
GENTERA* 30.50 12% -4.9% -8.6% 32 134 137 2,371 709 17.6%
CREAL * 29.23 0.4% 8.1% 6.8% 14 6.6 71 549 259.9 41.0%
GFINBUR O 31.22 0.5% 22%  -05% 19 222 18.0 9.4 9,910 9,497 (0.4) 12.9 2.6 388%  23.6%
GFINTER O 78.72 03%  21%  -3.3% 14 9.7 75 9.9 1,016 5,925 82 7449 68.8%  14.4%
GFNORTE O 102.78 3.0% 3.4% 0.5% 20 15.0 127 11.0 14.9 13,629 28,230 57 258.8 19 429%  15.6%
SANMEX B 29.68 -0.2% 1.4% -0.5% 18 12.8 "7 58 9,629 14,157 19 231.8 18 505%  15.6%
Grupos Industriales
ALFAA 27.29 0.7% 5.0% 6.2% 30 375 17.2 6.5 59 6,673 15,554 27 2007 14 6.9 15.4% 1.3%
GCARSO A1 85.40 0.5% 4.5% 2.1% 26 234 256 135 128 9,252 9,763 02 116 23 38.8 16.3% 7.0%
KUOB 33.00 -1.5% -5.7% 5.7% 16 10.8 8.8 6.5 5.1 776 1,048 1.7 101.4 15 74 16.3% 2.9%
Mineria
GMEXICO B 61.68 07%  10.3% 9.3% 29 25.6 16.4 11.9 8.1 23,347 33,086 22 723 3.0 7.7 37.0%  13.3%
MFRISCO A-1 16.59 -1.0% 7.2% 6.2% 26 20.1 8.7 2,019 3,288 73 1423 1.0 3.1 236% -27.9%
PE&OLES * 499.16 19%  31.1%  29.3% 3.1 1,047.5 278 104 70 9,485 11,038 08 373 58 194 29.1% -1.3%
Quimicas
ALPEKAA 24.59 -1.1% 18%  -07% 18 15.1 8.1 6.3 5.1 2,545 3,823 15 67.1 19 1.8 14.0% 4.1%
CYDSASAA 23.72 0.0% 1.0%  -03% 15 26.1 16.6 127 10.0 680 909 29 46.2 18 6.0%
MEXCHEM * 51.16 1.5% 8.7% 8.6% 23 348 16.0 11.2 72 5,033 9,089 30 924 14 5.5 15.7% 3.2%
Siderurgia
AUTLAN B 15.07 -0.5% -2.2% 0.1% 0.9 97 72 187 269 23 52.1 15 29 15.0% 1.4%
ICHB 132.32 18 142 13.7 11 10.5 (1.7) 0.0 35 205 18.1%  -10.0%
SIMEC B 97.88 14 40.6 118 79.0 8.0 (15.8) 0.0 3.0 120 20%  -5.0%
Telecomunicacion / Medios
AZTECA CPO 323 1.6% -1.8% -0.6% 13 N.A. NA. 74 72 452 1,096 43 230.0 12 23 228% -17.4%
AMXL 13.38 -0.1% 3.0% 2.7% 5.0 29.0 372 6.2 6.2 41,674 86,969 25 306.3 0.8 75 27.2% 3.2%
AXTEL CPO 3.62 1.1% 4.3% 2.8% 20 NA. NA. 9.2 6.8 467 1,398 6.1 409.0 0.9 17 246% -24.1%
MAXCOM A 7.15 -08%  -83%  -3.1% 0.3 740 47 39 120 74 87.3 32 14 89% -29.3%
MEGA CPO 65.63 0.3% -2.4% -5.4% 27 16.2 1741 9.0 8.3 2,678 2,909 03 174 13 404%  21.2%
TLEVISA CPO 93.81 -4.0% 7.5% 8.4% 33 60.8 479 10.7 10.1 13,400 19,492 25 138.2 19 45 38.1% 4.9%

Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg
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Calendario de Reportes

México — Reportes de Emisoras 4T16

Febrero 2017

LUNES MARTES MIERCOLES JUEVES VIERNES
1 2 3
AMX
CULTIBA*
6 7 8 9 10
GMEXICO+ CEMEX
13 14 15 16 17
ALFA ALSEA FIHO*
ALPEK WALMEX SPORT
AXTEL VOLAR
NEMAK
20 21 22 23 24
RASSINI ASUR¥* AC HERDEZ AZTECA*
IENOVA CREAL* GAP* FEMSA*
LIVEPOL* LALA* GENTERA MEGA*
PINFRA* GICSA* SORIANA*
KOF* TLEVISA*
LAB*
27 28
BIMBO*
HOTEL*
MEXCHEM*
OMA*

Ultimo dia para reportar
Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg, Thomson Reuters, Infosel
* Tentativo
+ Reporta en la semana
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Calendario de Asambleas

México — Asambleas Instrumentos de Deuda

Fecha de
Asamblea
XIGNUX 13/ 14 (Xignux) Los principales puntos a tratar son: i) informe de la emisora y toma de nota de los tenedores sobre la prima de Feb. 2

aceptacion que se tiene la intencion de pagar a los tenedores que asistan o se hagan presentar en la 12:00hrs

asamblea, y que voten en favor de las aprobaciones: a) propuesta para llevar a cabo la sustitucion del

representante comun y b) propuesta para llevar a cabo la sustitucion de Magnekon, S.A. de C.V. por

Conductores del Norte Internacional, S.A. de C.V. y Multipak, S.A. de C.V., ambas subsidiarias de la emisora,

como avales de los certificados; y ii) propuesta de modificacion al titulo que ampara los certificados bursatiles

con objeto de reflejar la sustitucion del representante comun y la sustitucién del aval.

Clave Descripcion

METROCB 04U /05U / Los principales puntos tratar son: i) Informe del Fiduciario respecto a la situacion del Fideicomiso; v ii) Feb. 7
06U (BRHs de Propuesta, discusion y aprobacion en su caso respecto a la modificacion del Contrato de Intercambio de Flujos
Metrofinanciera) considerando las determinaciones respecto de la cobertura Salarios Minimos vs Unidades de Inversion

otorgada por Sociedad Hipotecaria Federal, S.N.C., .B.D., a créditos que forman parte del patrimonio del

Fideicomiso, en atencion al Decreto de Reforma Constitucional publicado el 27 de enero de 2016 en el Diario

Oficial de la Federacion. Para el desahogo de este punto dela Orden del Dia Sociedad Hipotecaria Federal

dara una explicacion a los Tenedores al respecto.

LSCIENT 00216 Los principales puntos a tratar son: i) Informe del Emisor respecto de su situacion operativa, econdmica y Feb. 8
(Landsteiner Scientific) financiera actual, incluyendo sin limitar, sobre el estado que guarda la emisién de los certificados bursatiles de 10:00hrs
corto plazo identificados con clave de pizarra LSCIENT 00216; v ii) Propuesta, discusién y en su caso,
aprobacion para autorizar una espera al Emisor para el pago del principal de los Certificados Bursatiles a
realizarse el proximo 9 de febrero de 2017 o, en su caso, una modificacién al titulo que ampara los Certificados
Bursatiles para extender la fecha de vencimiento de los mismos al 6 de abril de 2017.

Calendario de Dividendos

México — Derechos Vigentes

Precio - Fecha de
Derecho Rendimiento i Fecha de Pago

27-ene-17 Excupon
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.140 35.87 0.39% 16/02/2017 21/02/2017
LALA Dividendo en efectivo de $0.135 31.23 0.43% 20/02/2017 23/02/2017
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.263 51.16 0.51% 23/02/2017 28/02/2017
GRUMA Dividendo en efectivo de $0.500 284.99 0.18% 04/04/2017 07/04/2017
MEXCHEM @ Dividendo en efectivo de $0.263 51.16 0.51% 25/05/2017 30/05/2017
MEXCHEM © Dividendo en efectivo de $0.263 51.16 0.51% 24/08/2017 29/08/2017
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.263 5116 0.51% 23/11/2017 28/11/2017

Fuente:BMV/*NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad / (3 Dividendo de US$0.05 en cuatro parcialidades (US$0.0125 cada uno) se calcula
conel TC FIX del 27 de enero de 2017.
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Calendarios Informacion Economica

Europa y Japon

Lunes
30 Enero

Eurozona
Confianza del consumidor
Ene (F)
Confianza en la economia
Ene

Japén
Decision de politica
monetaria (BoJ)

Martes
31 Enero

Alemania
Tasa de desempleo
Ene

Eurozona
Producto interno bruto
4716 (P)
Tasa de desempleo
Nov
Precios al consumidor
Ene (P)

Miércoles

1 Febrero

Alemania
PMI manufacturero
Ene (F)

Eurozona
PMI manufacturero
Ene (F)

Reino Unido
PMI manufacturero
Ene

Jueves

2 Febrero

Reino Unido
Decision de politica
monetaria (BoE)

Japon
Minutas del BoJ

Viernes

3 Febrero

Alemania
PMI servicios
Ene (F)

Eurozona
PMI servicios
Ene (F)
PMI compuesto
Ene (F)
Ventas al menudeo
Dic

Reino Unido
PMI servicios
Ene
6 Febrero 7 Febrero 8 Febrero 9 Febrero 10 Febrero
Alemania Alemania Reino Unido
Ordenes de fabrica Produccién industrial Produccioén industrial
Dic Dic Dic
13 Febrero 14 Febrero 15 Febrero 16 Febrero 17 Febrero
Reino Unido Reino Unido Eurozona Reino Unido
Precios al consumidor Tasa de desempleo Minutas del ECB Ventas al menudeo
Ene Dic Ene
Eurozona Eurozona Eurozona
Producto interno bruto Bglanza comercial C!Jenta corriente
4T16 (R) Dic Dic
Produccién industrial
Dic
Alemania
Producto interno bruto
4716 (P)
Encuesta ZEW
(expectativas)
Feb
20 Febrero 21 Febrero 22 Febrero 23 Febrero 24 Febrero
Eurozona Alemania Reino Unido Alemania
Confianza del consumidor PMI manufacturero Producto interno bruto Producto interno bruto
Feb (P) Feb (P) 4716 (R) 4T16 (F)
PMI servicios
Feb (P) Eurozona
Precios al consumidor
Eurozona Ene (F)
PMI manufacturero
Feb (P) Alemania
PMI servicios Encuesta Ifo
Feb (P) (clima de negocios)
PMI compuesto Feb
Feb (P)
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Brasil y China
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
30 Enero 31 Enero 1 Febrero 2 Febrero 3 Febrero
Brasil Brasil China
Tasa de desempleo Produccién industrial PMI manufacturero
Dic Dic (Caixin)
PMI manufacturero Ene
China Ene
PMI manufacturero
Ene
PMI no manufacturero
Ene
6 Febrero 7 Febrero 8 Febrero 9 Febrero 10 Febrero
China Brasil China
PMI servicios Inflacién mensual Exportaciones
(Caixin) Ene Ene
Ene Importaciones
PMI servicios Ene
(Caixin) Balanza comercial
Ene Ene
13 Febrero 14 Febrero 15 Febrero 16 Febrero 17 Febrero
China Brasil China Brasil
Precios al consumidor Ventas al menudeo Datos de crédito Actividad econémica
Ene Ene Ene (15-16 de febrero) Ene
20 Febrero 21 Febrero 22 Febrero 23 Febrero 24 Febrero
Brasil Brasil

Inflacion quincenal
Feb

Decision de politica
monetaria (Copom)

Tasa de desempleo
Ene
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
30 Enero 31 Enero 1 Febrero 2 Febrero 3 Febrero
Gasto personal Indice de precios Empleo ADP Solicitudes de seguro por Némina no agricola
Dic S&P/CoreLogic Ene desempleo Ene
Nov 28 Ene
Ingreso personal ) ) PMI manufacturero (Markit) Tasa de desempleo
Dic Confianza del consumidor Ene (F) Ene”
Ene
Deflactor del PCE ISM manufacturero ISM no manufacturero
Dic Ene Ene
Venta de vehiculos
Deflactor del PCE Ene venieu Ordenes de bienes duraderos
Dic Dic (F)
. Decision de politica
Venta de casas pendientes monetaria (FOMC) Ordenes de fabrica
Dic Dic
6 Febrero 7 Febrero 8 Febrero 9 Febrero 10 Febrero
Balanza comercial Solicitudes de seguro por Precios de importacion
Dic (P) desempleo Ene
4 Feb
Crédito al consumo Confianza de la U. de Michigan
Dig Feb (P)
13 Febrero 14 Febrero 15 Febrero 16 Febrero 17 Febrero
Precios al productor Precios al consumidor Fed de Filadelfia
Ene Ene Feb
Produccién industrial Permisos e inicios de
Ene construccion
Ene
Produccion manufacturera Solicitudes de seguro por
Ene desempleo
. . 11 Feb
Empire Manufacturing
Feb
Ventas al menudeo
Ene
20 Febrero 21 Febrero 22 Febrero 23 Febrero 24 Febrero

PMI manufacturero (Markit)
Feb (P)

Venta de casas existentes
Ene

Minutas del FOMC

Solicitudes de seguro por
desempleo
18 Feb

Venta de casas nuevas
Ene

Confianza de la U. de Michigan
Feb (F)
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México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
30 Enero 31 Enero 1 Febrero 2 Febrero 3 Febrero
Producto Interno Bruto IMEF (Enero) Inversion fija bruta
4716 (P) Manufacturero Nov
No manufacturero
Finanzas publicas Confianza del consumidor
Dic Remesas familiares Ene
Dic
Crédito Bancario
Dic
Reservas internacionales
27 Ene
6 Febrero 7 Febrero 8 Febrero 9 Febrero 10 Febrero
Crédito al consumo Reservas internacionales INPC mensual (Ene) Produccion industrial
Dic 3Feb Total Dic
Subyacente
Venta de vehiculos (AMIA) Produccion manufacturera
Ene Decision de politica Dic
monetaria (Banxico) L .
Negociaciones salariales
Ene
13 Febrero 14 Febrero 15 Febrero 16 Febrero 17 Febrero
Creacion formal de empleo | Reservas internacionales
Ene 10 Feb
20 Febrero 21 Febrero 22 Febrero 23 Febrero 24 Febrero

Reservas internacionales
17 Feb

Producto Interno Bruto
4T16 (F)

IGAE
Dic

INPC quincenal (1Q-Feb)
Total
Subyacente

Ventas al menudeo
Dic

Cuenta corriente
4716
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Global

Gasto personal
Dic

Ingreso personal

Indice de precios
S&P/CoreLogic
Nov

Empleo ADP
Ene

PMI manufacturero

Solicitudes de seguro por
desempleo
28 Ene

Némina no agricola
Ene

Tasa de desempleo

Crédito Bancario
Dic

Reservas internacionales
27 Ene

Dic Confianza del consumidor | (Markit) Ene”
3 Ene Ene (F)
E Deflactor del PCE ISM no manufacturero
» Dic ISM manufacturero Ene
S Ene
& | Deflactor del PCE -
w Dic Venta de vehiculos Ordenes de bienes
Ene duraderos
Dic (F)
Veqta de casas pendientes Decision de politica
Dic monetaria (FOMC) Ordenes de fabrica
Dic
Confianza del consumidor | Producto interno bruto PMI manufacturero PMI servicios
Ene (F) 4716 (P) Ene (F) Ene (F)
P Confianza en la economia | Tasa de desempleo PMI compuesto
8 Ene Nov Ene (F)
5
w Precios al consumidor Ventas al menudeo
Ene (P) Dic
_-§ PMI manufacturero Decision de politica PMI servicios
S Ene monetaria (BoE) Ene
2
[
(4
PMI manufacturero PMI manufacturero
Ene (Caixin)
g Ene
S PMI no manufacturero
Ene
K.}
[
<
Decision de politica Minutas del BoJ
5 || monetaria (BoJ)
g
K]
Producto Interno Bruto IMEF (Enero) Inversion fija bruta
4716 (P) Manufacturero Nov
No manufacturero
Finanzas publicas Confianza del consumidor
8 Dic Remesas familiares Ene
g, Dic
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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 35pb 50pb 25pb 47pb Cerrada Ganancia 05/oct/i2016 19/0ct/2016

Invertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% Cerrada Ganancia 13/jul2016 16/ago/2016
Invertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% Cerrada Pérdida 13/jul2016 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/oct/2015

Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% Cerrada Ganancia 03/sep/2015 18/sep/2015
Dif.TIIE-28 2/10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb Cerrada Ganancia 25/jun/2015 29/juli2015

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/i2014 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/jul’2014 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/jul2014 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 10/0ct/2013 25/0ct/2013
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 3.85% Cerrada Sin cambios 10/0ct/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/jul2013

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 19/0ct/2012 08/mar/2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 410pb 385pb 430pb 342pb Cerrada Ganancia 21/sep/2013 08/mar/2013
Invertir Udibono Dic'12 +0.97% -1.50% +1.20% -6.50% Cerrada Ganancia 01/may/2012 27/nov/2012
Invertir Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% Cerrada Ganancia 01/may/2012 14/dic/2012

1. Ganancias de carry y roll-down de 17pb
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/MXN 17.20 n.a. n.a. 17.03 Cerrada Ganancia 27-ago-14 4-sep-14
USD/MXN call spread** 12.99 13.30 n.a. 13.02 Cerrada Pérdida 6-may-14 13-jun-14
Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 Cerrada Pérdida 31-oct-13 8-nov-13
Corto limite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 - Cancelada - 11-0ct-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 12.40 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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Esta pagina fue dejada en blanco intencionalmente
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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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