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Analisis Econémico

En Mexico, la proxima semana, el Gobierno Federal presentara su iniciativa del
Paquete Econdmico 2018. De igual forma, el INEGI dara a conocer la inflacion de
agosto donde esperamos una variacion de 0.54% m/m, con lo cual la inflacion
anual se ubicara en 6.71%. En el entorno internacional, la atencion estard centrada
en la reunion de politica monetaria del ECB y en las noticias en torno a los dafios
causados por el huracan Harvey.

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

El mercado de renta fija mexicano finalizé con pérdidas de 3pb en promedio a lo
largo de la curva de rendimientos, pero con un desempefio mas defensivo en
Udibonos de corto plazo. Los inversionistas contindan asimilando temas
geopoliticos asi como bancos centrales que pudieran proveer de condiciones
monetarias laxas por mas tiempo. Mantenemos nuestra recomendacién de inversion
en el Udibono Dic’20 como una estrategia defensiva ante las condiciones actuales
del mercado e inflacion. En el mercado cambiario, el peso perdi6 1.1% a 17.80 por
dolar, reaccionando con presiones hasta ahora temporales a comentarios negativos
de Trump sobre el TLCAN. Ante esta dindmica sugerimos mayor cautela aunque
mantenemos recomendacion de ventas del USD/MXN para la operacién intradia en
momentos de debilidad.

Andlisis y Estrategia Bursatil

Finalizamos el mes de agosto con variaciones mixtas en los indices accionarios. El
IPC concluyé este periodo con un rendimiento de +0.4% nominal y de +0.7% en
dolares, ocupando la décimo cuarta posicion entre los indices que seguimos
regularmente. En los dltimos dias, la perspectiva de un sano crecimiento
econdmico generd una recuperacion en el apetito por activos de riesgo a pesar del
impacto del huracan Harvey en el estado de Texas. En noticias de empresas destaco
la solicitud de concurso mercantil por parte de ICA con un plan de reestructura
acordado con acreedores que implica una dilucion total para los accionistas
actuales y una quita sustancial para los tenedores de bonos.

Analisis de Deuda Corporativa

En la semana se subastaron las emisiones quirografarias de Ford Credit de México
(FORD 17) por $1,500mdp, con plazo de 2 afios, a una tasa variable de TIIE28 méas
49pb, calificado en ‘Aa2.mx/AA+(mex)’ por Moody’s y Fitch. De igual forma,
Toyota Financial Services México colocé su bono TOYOTA 17-3 por $2,500mdp,
con un plazo de 5 aflos y una tasa fija, calificado en ‘AAA’ (escala nacional) por
parte de S&P y Fitch. Ambas emisiones se liquidaran la préxima semana. En
septiembre se espera que se cologuen un poco méas de $35,000mdp mediante la
participacion para las proximas semanas de AC Bebidas, GMéxico Transportes,
Alsea, Gicsa, Azteca, Aeromeéxico y Unifin.
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Calendario Informacion Economica Global
Semana del 4 al 8 de septiembre 2017

Hora Evento Periodo Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo

EUA  Mercados cerrados por feriado del Dia del Trabajo

E 20:45  CHI PMI compuesto (Caixin) ago indice - - 519
- 20:45  CHI PMI servicios (Caixin) ago indice - - 515
02:55  ALE  PMI servicios (Markit) ago (F) indice 534 53.4 534
03:00 EUR  PMI servicios (Markit) ago (F) indice 549 54.9 54.9
03:00 EUR  PMI compuesto (Markit) ago (F) indice 55.8 55.8 55.8
03:30 GRB  PMI servicios ago indice 53.5 535 53.8
04:00 EUR  Ventas al menudeo jul % m/m - -0.3 0.5
04:00 EUR  Producto interno bruto* 2T17 (F) % tht - 0.6 0.6
04:00 EUR  Producto interno bruto 2T17 (F) % ala - 22 2.2
06:30 EUA  Lael Brainard del Consejo del Fed habla en el Economic Club de Nueva York
07:00 BRA  Produccion industrial* jul % m/m - 05 0.0
w 07:00 BRA  Produccion industrial jul % ala - - 0.5
= 0800 MEX Inversion fija bruta jun % ala -1.0 - 2.3
08:00 MEX  Confianza del consumidor ago indice 86.3 - 88.7
09:00 EUA  Ordenes de fabrica jul % m/m -3.0 -3.2 3.0
09:00 EUA  Ordenes de bienes duraderos jul (F) % m/m 6.8 1.0 6.8
09:00 EUA Ex transporte jul (F) % m/m 05 0.0 0.5
09:00 MEX  Reservas internacionales 1sep mmd - - 173.0
11:30 MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M Jun'22 (5a) y Udibonos Nov'28 (10a)
1210  EUA  Neel Kashkari del Fed de Minneapolis habla en conferencia de prensa en Minneapolis
14:.00 MEX  Encuesta de expectativas (Citibanamex)
18:00 EUA  Rob Kaplan del Fed de Dallas habla en Dallas
07:.00 BRA  Precios al consumidor ago % m/m - 0.31 0.24
07:00 BRA  Precios al consumidor ago % ala - 2.60 2.71
é 07:30 EUA  Balanza comercial jul mmd - -44.6 -43.6
1300 EUA  Beige book
BRA  Decision de politica monetaria (COPOM) 6 sep % 8.25 8.25 9.25
01:00  ALE  Produccién industrial jul % m/m - 0.6 1.1
06:45 EUR  Decision de politica monetaria (ECB) 7 sep % 0.0 0.0 0.0
07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 2 sep miles 241 244 236
08:00 MEX  Precios al consumidor ago % ala 6.71 - 6.44
~ 08:00 MEX  Precios al consumidor ago % m/m 0.54 - 0.38
= 0800 MEX Subyacente ago % m/m 0.30 - 0.27
11115  EUA  Loretta Mester del Fed de Cleveland habla sobre perspectivas econémicas y monetarias en Pittsburgh
21:00 CHI Balanza comercial ago mmd - 48.6 46.7
21:00 CHI Exportaciones ago % ala - 51 7.2
21:00 CHI Importaciones ago % ala - 10.0 11.0
MEX  Paquete Econdmico 2018
MEX  Negociaciones salariales ago % 5.1 - 58
@ 03:30 GRB  Produccién industrial* jul % m/m - 0.2 0.5
= (0745 EUA  Patrick Harker del Fed de Filadelfia habla sobre finanzas del consumidor en Filadelfia
1400 EUA  Crédito al consumo jul mmd - 15.4 124
20:30 CHI Precios al consumidor ago % ala - 1.6 14

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



<p BANORTE IXe

Débiles reportes de empleo y de inflacion
reducen probabilidad de alza de tasas por Gabriel Casillas

Director General Adjunto

parte del Fed en diCiembre Andlisis Econémico y Bursatil

gabriel.casillas@banorte.com

= Los datos de empleo e inflacion publicados durante la semana redujeron Delia Paredes

la probabilidad de alza de tasas del Fed en diciembre Director Ejecutivo Andlisis Economico
delia.paredes@banorte.com

= Inicia la segunda ronda de negociaciones del TLCAN, mientras que la
semana que entra inicia el proceso presupuestal 2018 en México

= Estimamos que la tasa de inflacion en México se ubicara en 6.7% en
agosto

= No esperamos cambios en la postura monetaria del ECB

La probabilidad de que el FOMC decida subir el rango de los Fed funds en
diciembre se ha reducido luego de débiles reportes de empleo e inflacion esta
semana, practicamente los ultimos antes de la reunion del Fed de septiembre
(19-20).

En el primer caso, el dato de némina no agricola resulté por debajo de lo
esperado al mostrar una creacién de empleo de tan sélo 156 mil durante el mes
de agosto, por debajo de lo estimado (Banorte-Ixe: 176 mil; consenso: 180 mil;
previo: 209 mil; revisado: 189 mil). Adicionalmente, la tasa de desempleo subi6
de 4.3% a 4.4% como resultado de una reduccion en el nimero de personas
empleadas (74 mil), aunado a que 151 individuos se sumaron al rubro de
desempleados. Por su parte, los ingresos aumentaron sélo 0.1% m/m, con lo que
la tasa anual se mantuvo en 2.5%.

Sobre la inflacién, en la semana se publicé el deflactor del gasto de consumo
personal -medida que sigue de cerca el Fed-, el cual mostré una variacion anual
de 1.4% en julio, sin cambios respecto al mes anterior. Hacia delante esperamos
que los dafios asociados al huracan Harvey tengan un impacto mas significativo
sobre las cifras de inflacion que sobre las de crecimiento (ver nota especial:
“Harvey tendrd un impacto moderado sobre el PIB nacional y llevara a un alza
temporal en la inflacion”). Entre las consecuencias del fenémeno meteoroldgico
esta el cierre de aproximadamente el 23% de la capacidad de refinacion de
EE.UU., asi como el cierre de varios gasoductos importantes, lo que ha
implicado un alza significativa en los precios de los combustibles.

Estos eventos no cambian nuestra perspectiva de que el Fed anunciara este mes
el inicio de la reduccion de su balance y que esperard hasta diciembre para
anunciar un alza de tasas. Consideramos que la decision respecto al rango de los
Fed funds esta sujeta predominantemente a la evaluacién que haga el comité
sobre la tendencia de la inflacién. Adicionalmente, los datos de actividad
econOmica siguen apuntando hacia una expansion moderada de la economia con
una tasa de crecimiento de 3% trimestral anualizada en 2T17, impulsada
particularmente por el consumo privado, arriba. 3.3% durante el periodo en
cuestion. En este contexto, estaremos particularmente atentos a la actualizacion
de los estimados que hagan los miembros del Fed en la reunion de septiembre,
particularmente el dot plot.
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Inicia la segunda ronda de negociaciones del
TLCAN, mientras que la semana que entra inicia
el proceso presupuestal 2018 en México

Estaremos atentos a la segunda ronda de
negociaciones del TLCAN que tendré lugar entre el
1° y el 5 de septiembre en la Ciudad de Mexico.
Dicha ronda incluird 25 mesas de trabajo para tratar
temas como acceso al mercado de bienes, inversion,
reglas de origen, facilitacion comercial, medio
ambiente, comercio digital, pequefias y medianas
empresas, transparencia y anticorrupcion, segun la
Secretaria de Economia. Estan contempladas
reuniones bilaterales y trilaterales del secretario de
Economia de México, lldefonso Guajardo, con el
representante Comercial de Estados Unidos, Robert
Lighthizer, y la ministra de Asuntos Exteriores de
Canada, Chrystia Freeland. Al término de ello, los
ministros de los paises TLCAN daran un mensaje a
medios.

Mientras tanto, el presidente Enrique Pefia Nieto
entreg6 al Congreso el dia de hoy su 5° informe de
gobierno, a través del Secretario de Gobernacion,
Miguel Angel Osorio Chong. El sabado, el
presidente se dirigira al pais para presentar los logros
de su administracion.

Este informe se da en la vispera del paquete
econémico 2018. Cabe recordar que la Ley Federal
de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria
establece que el Ejecutivo debe presentar al
Congreso antes del 8 de septiembre el paquete
presupuestal para el siguiente afio de gestion. Dicho
paquete incluye: (1) La Ley de Ingresos 2018
LIF2018); (2) los Criterios Generales de Politica
Econdémica (CGPE); y el presupuesto de egresos. La
Camara de Diputados tiene hasta mediados de
octubre para aprobar la LIF2018, asi como los
CGPE, que pasardn a la Cadmara de Senadores para
ser aprobados a finales de octubre. Finalmente, el
presupuesto de egresos debe ser aprobado por la
Cémara de Diputados a mediados de noviembre.

Estimamos que la tasa de inflacion en México se
ubicaréa en 6.7% en agosto

El jueves 7 de septiembre, a las 8:00am, el INEGI
publicara su reporte de inflacién correspondiente a
agosto. Estimamos un incremento de 0.54% m/m en
el indice general, mientras que para el componente
subyacente esperamos un crecimiento de 0.3% m/m.
La inflacion durante el periodo en cuestion se
explicara por incrementos en los precios de frutas y
verduras, particularmente por presiones en el precio
de la cebolla. Adicionalmente esperamos presiones
en los precios otros bienes y energéticos. Con estos
resultados, la inflacion anual se ubicard en 6.71%
anual en agosto (anterior: 6.44%), mientras que la
subyacente se ubicard en 5.05% (anterior: 4.94%
anual). Hacia delante, estaremos atentos a la
evolucion de los precios de los energéticos, asi como
a la evolucion de los precios de los bienes
agropecuarios.

No esperamos cambios en la postura monetaria
del ECB

La atencién de la semana que entra en la Eurozona
estara centrada en la reunion de politica monetaria
del ECB. Si bien no se esperan cambios en la postura
del banco central, habrd que estar atentos al
comunicado y a la conferencia de Draghi. Cabe
recordar que las minutas de la Gltima reunién del
ECB del pasado 19-20 de julio mostraron que hubo
un amplio acuerdo entre los miembros del Comité de
que existia la necesidad de una politica monetaria
laxa y que la politica monetaria actual sigue siendo
adecuada.  Especialmente  relevante fue la
comunicacion por parte del ECB en su reunion sobre
la reevaluacion del programa de compra de activos
en otofio, lo que apunta a que el anuncio sobre el
futuro del mismo se hara en la reunion de politica
monetaria del ECB del 26 de octubre.

Gabiriel Casillas

Delia Paredes
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Prondsticos Crecimiento Global

2016 2017 2018
%, var. anual 2016 2017p 2018p 3T 4T 1T 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.0 33 35 3.0 3.2 33 33 34 34 35 35
EU 15 21 23 15 18 2.0 3.0 20 21 22 22
Eurozona 18 u 1_7 17 19 19 Q ﬁ ﬁ 1_7 1_7
Reino Unido 18 1_6 ﬁ 2.0 19 2.0 1_7 1_5 m u ﬁ
China 6.7 6.8 6.4 6.7 6.8 6.9 6.9 6.7 6.6 6.5 6.5
Japon 1.1 15 11 1.1 17 15 20 13 1.2 12 1.0
India 7.9 71 78 75 7.0 6.1 7.2 73 77 8.0 77
Rusia 03 11 17 0.4 03 05 1.0 13 16 16 16
Brasil -36 07 23 29 25 0.4 03 1.0 18 20 20
México 23 20 25 2.0 23 238 18 18 16 23 29
Fuente: Banorte-Ixe
P . » .
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2016 2017 2018
% trimestral anualizado 2016p 2017p  2018p 3T 4T 1T 2T 3Te 4Te 1TP 2T
PIB Real 15 2.0 2.2 2.8 1.8 12 3.0 2.7 21 1.8 3.0
Consumo Privado 2.7 2.7 31 2.8 2.9 1.9 33 2.8 2.7 19 31
Inversion Fija 0.7 36 3.2 15 1.7 8.1 36 27 24 3.2 34
Inversion no Residencial (IC**) -0.6 39 2.7 34 0.2 71 6.9 2.9 1.5 22 2.2
Inversion Residencial 55 29 54 -4.5 71 1.2 -6.5 20 54 6.3 7.0
Gasto de Gobierno 0.8 0.2 0.8 0.5 0.2 0.0 -0.3 0.8 13 15 1.6
Exportaciones de Bienes y Servicios -0.3 29 2.0 6.4 -3.8 3.0 37 3.0 4.0 2.0 20
Importaciones de Bienes y Servicios 1.3 4.0 3.0 2.7 8.1 49 1.6 3.0 5.0 3.0 3.0
Precios al Consumidor (% anual) 21 17 2.0 1.5 21 24 1.6 13 1.7 20 2.0
Subyacente (% anual) 2.2 2.0 2.0 2.2 22 2.0 17 1.8 1.9 19 19
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 47 4.2 4.2 49 47 4.7 44 4.2 4.2 41 41
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 187 180 155 239 148 178 187 175 175 160 160
*Las cifras subrayadas son pronosticos
**|C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
**NNA Nomina no agricola
. N San .
Estimaciones Politica Monetaria
Cambio en puntos Préximo cambio
Nivel Ultimo base en los Préxima . Estimado para fines de:
altimos: estimado
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m  junta Fecha Puntosbase 1T17 2T17 3T17 4T17
América
Brasil Tasa de referencia 9.25 -100pb (Jul 17) ~ -200 -375  -500 6-Sep Sep 17 -100pb 1225 1025 825 7.50
Estados Unidos Fondeo FED 1.125 +25pb (Jun 17) 25 50 75 20-Sep Dic 17 +25pb 0875 1125 1125 1.375
México Tasa de referencia 7.00 +25pb (Jun 17) 50 125 275 28-Sep  Ago 18 -50pb 6.5 7.0 7.0 7.0
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.25 -25pb (Ago 16) 0 0 -25 14-sep 0.25 0.25 0.50 0.50
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 0 7-Sep 000 000 000 0.0
Asia
China Tasa de Préstamos 435 -25pb (Oct 15) 0 0 0 - - - 435 435 435 435
Japon Tasa Repo -0.10 -20pb (Ene 16) 0 0 0 20-Sep - - -0.1 0.1 0.1 0.1

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

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

Crecimiento (% anual)

PIB Real 2.0 24 2.8 15 1.8 1.6 2.3 29 23 1.9
Consumo privado 3.0 2.8 31 2.7 2.1 17 2.2 2.8 2.8 24
Consumo de gobierno 14 1.6 0.9 -1.0 12 16 4.0 5.0 11 0.7
Inversion fija bruta -0.9 1.0 0.0 -1.6 -0.5 -0.4 14 3.2 0.4 -0.6
Exportaciones 0.8 2.0 9.1 104 79 73 6.8 7.6 12 8.7
Importaciones 0.1 05 7.7 8.5 73 9.1 4.0 43 1.1 8.1
Produccién Industrial -0.8 0.0 05 -1.0 0.5 0.8 0.6 15 0.0 0.2
Servicios 34 34 3.7 31 2.6 2.0 23 29 34 29

Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 3.9 3.7 35 4.2 41 4.3 41 39 4.0
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 6.9 7.6 7.2 7.2 8.1 8.2 79 7.8 7.6 79
Creacion de empleos formales (miles) 300 -9 378 140 250 -42 259.8 166.9 733 589

Precios al Consumidor (% anual)

General (fin de periodo) 26 34 53 6.3 6.3 57 4.2 3.6 34 57
Subyacente 32 34 48 48 5.2 5.5 4.7 4.3 34 51

Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 5.3 -0.7 =27 -13.1 -12.3
Exportaciones mercancias (mmd) 94.8 100.3 94.8 374.3 353.3
Importaciones mercancias (mmd) 100.2 101.0 97.6 387.4 365.6
Ingreso por servicios (mmd) 4.0 4.6 6.9 241 235
Egresos por servicios (mmd) 8.6 8.2 9.1 31.9 30.2
Ingreso por rentas (mmd) 1.1 21 1.8 6.8 6.4
Egresos por rentas (mmd) 7.3 9.7 10.9 40.4 38.1
Transferencias netas (mmd) 6.8 6.8 6.5 26.7 252
Cuenta Corriente (mmd) -1.6 -34 -6.9 279 -25.6

% del PIB 2.9 -1.3 2.7 2.7 -26
Inversion extranjera directa (mmd) 8.0 49 6.8 26.7 259

Politica fiscal

Balance publico (mmp) -134.7 2524 309.1 141.9 -503.7  -416.9
% del PIB 0.7 -1.2 1.5 0.7 -2.6 -20
Balance primario (mmp) -69.0 -81.3 455.8 416.7 -24.0 -104.2
% del PIB 0.4 -0.4 20 20 0.1 -05
Requerimientos financieros (mmp)" -160.3 -349.0 270.8 158.2 -556.6 -625.4
% del PIB -0.8 1.7 1.3 0.7 2.9 -3.0

Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 175.8 176.5 174.9 174.9 176.4 176.7 176.5 176.7
Deuda del sector publico (mmp)? 94223 99343 9,1734  9,300.5 99343 10,110.1

Interna (mmp) 5850.7 6,182.3 6,251.3  5,948.0 6,182.3  6,253.7
Externa (mmd) 183.2 181.0 187.3 187.3 181.0 175.3
Deuda del sector publico (% del PIB)? 491 49.1 46.9 439 491 485
Interna 305 30.6 30.0 281 30.6 30.0
Externa 18.6 18.5 16.9 43.9 18.5 18.5

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

2/ Deuda bruta
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Pronodsticos Variables Financieras

Pronésticos de tasas
%

2017 2018
Instrumento 2014 2015 2016
1T 2T 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp

Cetes 28 dias

Promedio 3.02 298 447 6.09 6.66 7.01 7.01 7.01 6.99 6.52 6.53

Fin de periodo 270 300 578 6.33 7.00 7.02 7.03 6.99 7.00 6.51 6.52
TIIE 28 dias

Promedio 3.51 332 448 6.40 7.03 7.34 7.34 7.31 7.29 7.05 6.83

Fin de periodo 332 35 6.1 6.64 7.37 7.35 7.36 7.29 7.30 6.81 6.82
Bono México 10 afios

Promedio 6.01 59% 6.21 7.23 7.09 6.95 7.08 7.18 741 7.37 7.38

Fin de periodo 582 625 744 7.00 6.80 7.00 7.20 7.15 7.50 7.35 740
Bono EE.UU. 10 afios

Promedio 253 213 184 248 2.26 2.35 2.50 2.58 2.62 2.70 2.177

Fin de periodo 217 22T 244 240 2.30 240 2.55 2.60 2.65 2.75 2.80
Diferencial 10 afios México vs. EE.UU.

Promedio 348 383 437 475 483 460 458 460 479 467 461

Fin de periodo 365 398 500 460 450 460 465 455 485 460 460
Fuente: Bloomberg y Valmer para cifras observadas, Banorte-Ixe para prondsticos
P = Pronésticos
Pronésticos del tipo de cambio
Instrumento 2015 2016 1T17 27117 3TM7p  4T17p 1T18p 2T18p 3T18p 4T18p
USD/MXN
Promedio 15.87 18.69 20.30 18.55 18.00 18.40 18.27 19.10 18.23 18.42
Fin de periodo 17.21 20.73 18.72 18.12 18.32 18.10 18.50 19.15 18.30 18.60

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 51,081 0.6 -0.3 11.9 0.2 74
INTERNACIONAL
IBOVESPA 72,031 1.3 1.7 19.6 8.3 23.7
IPSA (Chile) 5174 -0.0 04 246 19 256
Dow Jones (EE.UU.) 21,988 0.8 0.2 11.3 0.1 194
NASDAQ (EE.UU) 6,435 2.7 0.1 195 1.1 23.1
S&P 500 (EE.UU) 2477 14 0.2 10.6 0.0 14.1
TSE 300 (Canada) 15,192 0.9 -0.1 0.6 0.1 35
EuroStoxxx50 (Europa) 3,444 0.2 0.7 47 -1.0 14.1
CAC 40 (Francia) 5,123 04 0.7 54 0.1 154
DAX (Alemania) 12,143 -0.2 0.7 5.8 0.9 15.3
FT-100 (Londres) 7,439 04 0.1 41 0.2 10.3
Hang Seng (Hong Kong) 27,953 04 0.1 271 14 20.1
Shenzhen (China) 3,831 0.9 0.2 15.7 33 15.6
Nikkei225 (Japon) 19,691 1.2 0.2 3.0 1.3 16.3
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por ddlar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 17.80 -11 0.5 16.4 0.5 53
Délar canadiense 1.24 0.7 0.7 8.5 1.2 5.7
Libra esterlina 1.30 0.6 0.2 5.0 -1.9 5.9
Euro 1.19 -0.5 -0.4 12.8 05 24
Yen japonés 110.27 -0.8 -0.3 6.1 0.1 6.4
Real brasilefio 3.14 04 01 35 0.6 3.6
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,3184 24 1.0 13.7 41 1.0
Plata-Londres 1,750.0 2.8 0.9 7.8 45 6.2
Petréleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 52.7 0.6 0.7 7.2 18 73
Barril de WTI 473 0.7 0.1 -12.0 -38 41
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs _ : Ultimos

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

LIBOR 3 meses 13 0 1 1 32 48
Treasury 2 afios 1.3 1 0 2 15 56
Treasury 5 afios 1.7 -2 6 3 -19 56
Treasury 10 afios 22 1 9 4 28 59
NACIONAL
Cetes 28d 7.00 5 6 122 1 275
Bono M Dic 17 7.01 0 0 58 2 241
Bono M Jun 22 6.78 4 2 -50 3 113
Bono M Nov 42 7.22 6 2 60 1 87
MERCADO DE DEUDA indice Cambio % acumulado* _ : Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
VLMR Corporativo 439.63 0.1% 0.9% 6.6% 0.7% 6.6%
VLMR Corporativo “AAA” Variable 292.69 0.2% 0.7% 4.4% 0.6% 6.5%
VLMR Corporativo “AAA” Fija 516.23 0.1% 0.8% 6.1% 0.6% 3.0%
VLMR Corporativo “AAA” Fija Real 460.97 0.2% 1.1% 6.1% 0.7% 9.8%
INTERNACIONALES
USD Corp. Bond Index IG (1-5 afios) 127.16 0.1% 0.3% 2.8% 0.2% 3.1%
USD Corp. Bond Index EM (1-5 afios) 137.62 0.2% 0.5% 3.7% 0.4% 4.0%
USD Corp. Bond Index IG (5-10 afios) 158.54 0.4% 0.7% 5.5% 0.7% 6.4%
USD Corp. Bond Index EM (5-10 afios) 160.77 0.4% 1.0% 7.6% 1.1% 8.2%

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

Renta Fija y Tipo de Cambio
= La atencion del mercado estard centrada en la decision del ECB asi
como una plétora de cifras econdmicas muy importantes que pudieran Alejandro Padilla
. . L Director de Estrategia
determinar las acciones futuras de los principales bancos centrales alejandro padilla@banorte.com
= En renta fija mantenemos nuestra recomendacion de inversion en el Juan Carlos Alderete, CFA
Udibono Dic’20; en el cambiario, reiteramos sesgo positivo en el peso Subdirector de Estrategia

. . R .y juan.alderete.macal@banorte.com
para el intradia, advirtiendo cautela ante negociacion del TLCAN ’ e

o ] Santiago Leal
= Harvey podria impactar las operaciones de Cemex y Mexchem en Estratega

Texas. Por otro lado, Ica presenté la solicitud de concurso mercantil santiagoleal@banorte.com
con una dilucién total para los accionistas actuales

= Para la siguiente semana se espera la participacion de PACCAR Andlisis Bursatil
Financial México (PCARFM 17) por $1,500mdp; y NR Finance (NRF Manuel Jiménez
17) por $3,000mdp Director de Analisis Bursatil

manuel.jimenez@banorte.com

La atencion de los mercados esta semana estuvo centrada principalmente en 3 _
frentes: (1) el desafortunado impacto de Harvey a la costa del Golfo de México, Marissa Garza

. . L. Subdirector Anélisis Bursatil
s6lo comparable con Katrina en 2005 y su fuerte golpe a la estructura energética marissa.garza@banorte.com
de EE.UU.; (2) las prevalecientes tensiones con Corea del Norte; y (3) un Victor Hudo Corté

o L e H Ictor Augo Lortes

b_alance de datos Qe_creumlento econémico que susc_:lto mayor apetito por Subdirector Andlisis Técnico
riesgo, a pesar un débil reporte de empleo en EE.UU. Bajo este contexto la bolsa victorh.cortes@banorte.com
perdié 0.58%, el peso perdid 1.1% a 17.80 por dolar y los bonos se presionaron

3pb en promedio, con mejor desempefio en tasas reales de corto plazo. Deuda Corporativa

Ahora las miradas giran hacia el ECB en medio de una agenda de anuncios Tania Abdul Massih

monetarios también en Brasil, Australia, Canada, Polonia, Malasia y Suecia. Director Deuda Corporativa
Cifras en EE.UU. incluyen 6rdenes de fabrica, productividad y costos, encuestas tania.abdul@banorte.com
de servicios e inventarios mayoristas. Por su parte, el Congreso retoma ,

.. . . . Hugo Gémez
actividades. Para la Eurozona habra PIB final y consumo, con Alemania, Subdirector Deuda Corporativa
Franciay R.U. agregando produccién. En China esperamos comercio exterior e hugoa.gomez@banorte.com

inflaciébn mientras en México el viernes es la fecha limite para entregar el
Paquete Econdémico 2018. La agenda local también espera confianza del
consumidor, inversion fija, inflacion, salarios y la encuesta de Citibanamex.

Recomendaciones en el mercado de renta fija Variacion semanal en precios y estructura del portafolio
Estrategia Entrada  Objetivo  Stop-loss  Actual Emisora Variacion ~ Estructura  Estructura ~ Cambio  Estructura
Semanal* 23-Ago 30-Ago Propuesto  Propuesta
E ia direccional AC* -2.40% 2.80% 2.74% 2.74%
sirategia direcciona ALSEA* 3.38% 5.06% £91% £91%
Invertir Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.05%  AMXL 0.66% 13.09% 13.22% 13.22%
ASURB -0.43% 6.10% 6.10% 6.10%
CEMEXCPO 4.58% 8.76% 9.19% 1.00% 10.19%
FEMSAUBD 0.02% 13.78% 13.82% 13.82%
Préximas Colocaciones de Deuda Privada GAPB -0.17% 5.73% 5.74% 5.74%
Monto Fecha GMEXICOB 0.95% 10.72% 1085%  1.00%  11.85%
Emision $mdp Subasta Est. Tasa Ref. Calif. |ENOVA* -1.70% 5.08% 5.01% 5.01%
LIVEPOLC -5.10% 4.14% 3.94% 1.00% 4.94%
PCARFM 17 1500 O5sep-f7 No  TIE28 — AM — yEGaCPO 0.53% 4.34% 4.38% 4.38%
NRF 17 3,000 06-sep-17 No TIE28 ~ AAA MEXCHEM* -1.64% 4.70% 466%  -1.00%  3.66%
ACBE 17 7,000 13-sep-17 No Fija AAA OMAB -2.81% 3.12% 3.05% -2.00% 1.05%
ACBE 17-2 13-sep-17 No TIE28 AAA PINFRA* -0.12% 2.00% 2.01% 2.01%
. WALMEX* -2.30% 10.56% 10.38% 10.38%
AERMXCB 17 3,000 14-sep-17 Si TIIE28 AA+ 100.0% 100.0% 100.0%

TOTAL 14,500

Fuente: Banorte-Ixe. * Miércoles a Miércoles

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV. Al 1 de septiembre de 2017. Monto en millones de
pesos. Calificacion en escala nacional. “Reapertura. **Oferta Publica Restringida
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RENTA FIJA Y DIVISAS: Atencion sobre el
ECB y datos econdmicos relevantes en el mundo

Esta semana la actividad en mercados estuvo
definida por el paso del Huracan Harvey por la costa
del Golfo de México, fendmeno que provocd
inundaciones histéricas y el cierre de alrededor de
20% de la capacidad de refinacion, impulsando
precios de la gasolina, y alta volatilidad en otros
combustibles. Simultaneamente, las tensiones con
Corea del Norte escalaron tras el lanzamiento de un
nuevo misil que sobrevold el espacio aéreo Japonés.
No obstante, el menor apetito por riesgo ante estos
eventos fue balanceado por datos alentadores de
actividad econ6mica, tanto en EE.UU. como en
China. Bajo este escenario la segunda ronda de
renegociaciones del TLCAN inicié con autoridades
mexicanas sefialando la necesidad de considerar
planes alternativos. En tanto, Banxico mantuvo un
tono de prudencia en su RTI, pero reviso al alza sus
estimados de crecimiento y a la baja los de inflacién.

La atencion se centrard ahora en la decision de
politica monetaria del ECB para la cual alin no
esperamos cambios, pero estaremos vigilantes de su
aseveracion sobre el euro y cualquier indicio de
movimientos en el otoflo. Asimismo, se anunciaran
decisiones en Brasil, Australia, Canada, Polonia,
Malasia y Suecia. En EE.UU. regresa actividad
legislativa teniendo alrededor de un mes para
resolver la polémica sobre presupuesto, con cifras
incluyendo oOrdenes de fabrica, costos laborales y
productividad, encuestas de servicios e inventarios
mayoristas. En la Eurozona se publican PIB final y
ventas minoristas. Alemania, Francia, y Renio Unido
publicaran produccion industrial. Japdn reporta PIB
final y China agrega balanza comercial e inflacion.
En México esperamos el Paquete Econdmico 2018,
confianza del consumidor, inversion fija bruta,
inflacion, salarios y la encuesta de Citibanamex.

Condiciones favorables para una tasa de referencia
estable por mas tiempo y estrategias en Udibonos

El Reporte Trimestral de Inflacion publicado por
Banco de México esta semana ofrecié un panorama
méas completo sobre los determinantes y el balance
de riesgos para el escenario de los precios en nuestro
pais. El banco central considera que la convergencia
de la inflacion a su meta pudiera darse en el 3T18,

10

un escenario mucho mas optimista que el que
considera el mercado o el que tenemos nosotros
previsto (prondstico de inflacion para finales de
2018 en 3.8%).

A nuestro parecer, todavia hay algunos factores de
riesgo que pudieran implicar una mayor inflacion en
los préximos trimestres, entre ellos algin choque
negativo de commodities como el que se ha
observado con los metales base. Por ejemplo, la
hojalata, un componente importante para las latas y
otros bienes del componente subyacente de
mercancias ha tenido un incremento de 28% en este
trimestre, el aluminio 10% y el acero 33%.

Precio de la hojalata
CNY/tm

650 -
600 -
550 -
500 -

450 -

400 r
ene-17 mar-17
Fuente: Bloomberg

may-17 jul-17 ago-17

Esto sugiere que probablemente Banxico mantenga
su tasa de referencia estable en 7.00% por mas
tiempo del que considera el mercado (ver gréfica
inferior). Consideramos que la inflacion estimada
para lo que resta del afio pudiera estar sujeta a
modificaciones al alza por parte de muchos analistas
en el mercado, especialmente al comparar nuestra
expectativa de inflacién para los proximos 12 meses
en 4.84% que se compara muy por arriba de 3.82%
en la encuesta de Banxico publicada este viernes.

Esto se da ante un mercado que ha subestimado
consistentemente la inflacién, mostrando un
pronostico en 15 de los ultimos 17 reportes
quincenales por debajo de la cifra observada. En
términos de estrategia, mantenemos nuestra
recomendacion sobre posiciones largas en el
Udibono de 3 afios Dic’20 con entrada en 3.05%,
objetivo en 2.90%, stop-loss en 3.15% y dltimo
cierre en 3.06%. Esperamos que la inflacion de
agosto a publicarse el jueves y el efecto de Harvey
sobre el mercado de energéticos generen condiciones
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propicias para una estrategia defensiva como ésta en
el Udibono de 3 afios.

Aumentos acumulados implicitos en las tasas de referencia
Puntos base, utilizando futuros de tasas
20 -

mFed ®Banxico

16

15 - 12

10

-10 -

15
3117 4117
Fuente: Banorte-Ixe con informacion de Bloomberg
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Reaccion a comentarios del TLCAN sugiere mayor
cautela en el peso para los proximos meses

El peso finaliz6 agosto con una caida de 0.5% en
17.88 por délar, rompiendo con una racha de tres
meses consecutivos de ganancias y el cuarto peor
desempefio en EM, que finaliz6 con un balance
positivo. En la semana el USD/MXN pasé de 17.61
a 17.80, también mas débil que divisas comparables.

Entre los catalizadores tuvimos reportes de empleo
en EE.UU., el Reporte Trimestral de Banxico y una
serie de datos econdmicos a nivel global. Sin
embargo, la clave para explicar el desempefio fueron
los comentarios de los principales actores en la
negociacion del TLCAN. EI domingo, Trump critico
a Meéxico en Twitter, argumentando que ambos
paises han tomado una postura muy dificil y podria
resultar en terminar el acuerdo. Sigui6 realizando
criticas en otros foros durante la semana y hacia el
cierre, el ministro de Economia Guajardo dijo a
legisladores que México no continuara con la
negociacion ante la amenaza de una notificacion de
EE.UU. para salirse, afiadiendo después que no
saldriamos del TLCAN incluso en este escenario. En
este contexto, el lunes el peso perdio 1.4% vy el
jueves 0.9%, explicando el débil desempefio relativo.

Esta dinamica nos convence de no recomendar
posiciones direccionales en el peso, mostrando que
los ajustes pueden ser fuertes y poco predecibles. Sin
embargo, nuestro escenario base contintia siendo que

1"

se lograra un resultado favorable para los tres paises.

Por esto Ultimo, ademés de un carry que sigue

siendo atractivo (con Colombia recortando su tasa en

25pb), continuamos creyendo que se mantiene el

atractivo de largos en el MXN en momentos de

debilidad, con exposicion limitada y principalmente

para la operacion intradia.

USD/MXN - Volatilidades implicitas en el dinero

%
20

—— N mes

18 Tres meses

= == Seis meses
16
14
12
10

8

mar-16 dic-16 mar-17

jun-16

sep-16 jun-17  sep-17

Fuente: Banorte-Ixe con informacion de Bloomberg

Con base en las vols de corto plazo en opciones,
creemos que el mercado coincide. Como se muestra
en la gréfica, las vols. en un horizonte de hasta seis
meses (a marzo del préximo afio) no han registrado
fuertes presiones con el inicio de la renegociacion
formal y se mantienen bajas respecto a su historia
reciente. Esto se observa también en el sesgo de los
risk reversals, sugiriendo tranquilidad en los
mercados a pesar de la agresiva retdrica de Trump.
Por otro lado, el peso mantiene una tendencia
positiva bajo una perspectiva técnica con base en el
intento fallido de superar el PM de 50 dias (17.82)
en varias ocasiones en las ultimas sesiones y que ha
respetado desde principios de mayo, sugiriendo que
existe mayor apetito por nuestra divisa encima de
dicho nivel a pesar del patron de consolidacion
desde mediados de julio pasado.

En este contexto y a pesar de la necesidad de cautela
dada la dindmica reciente, mantenemos un sesgo
positivo con 17.50 por ddlar como nivel sugerido
para toma de utilidades, con soportes inmediatos en
17.65-17.70. Por encima del PM de 50 dias, la
proxima resistencia clave se ubica en el nivel
psicologico de 18.00, a la vez que consideramos el
maximo de principios de agosto en 18.06 como
atractivo para posiciones direccionales largas bajo
las condiciones actuales.
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ANALISIS BURSATIL: Inicia septiembre con
apetito por activos de riesgo pese a Harvey

A lo largo de la ultima semana el apetito por riesgo
se vio impulsado por la expectativa de un sélido

primas declararon Fuerza Mayor. En el caso de las
subsidiarias de Fluor, las plantas no tuvieron ningun
impacto por parte del huracan y continGian operando
de forma habitual, pero enfrentan algunos retos en
términos de logistica para la entrega de los productos

crecimiento econémico, sobre todo tras los datos del
PIB publicados en EE.UU., y pese al débil resultado
de la némina no agricola. No obstante, continuaron
las preocupaciones en torno a los conflictos
geopoliticos entre EE.UU. y Corea del Norte,
mientras que nuevos comentarios por parte del
Presidente Trump relacionados con la construccién
del muro entre México y EE.UU. y la posible salida
del TLCAN inguietaron un tanto a los inversionistas.
A lo anterior se unieron preocupaciones en torno al

de forma apropiada y contractual. Aunque la
compafiia menciona que sigue evaluando el posible
impacto, ha mencionado que a primera vista, no
deberia ser material. No obstante, por nuestra parte
consideramos que esto pudiera afectar la rentabilidad
de sus operaciones y por ende la recuperacion en
margenes en el trimestre.

Variables en el Mercado de Valores

posible impacto del huracon Harvey sobre la ~ Nvefctal a0y
economia y particularmente sobre los precios de la Rend. Potencial 5.13%
gasolina, tras el impacto en Houston. Mientras tanto M?n)m1122nr?((1285//171/$200112) fgggg;
los solidos datos de manufactura en China siguieron
dando sustento a los precios de los metales  sgp/BMV IPC - Evolucién 12m
industriales, con el cobre en niveles maximos desde  IPC nominal, volumen en millones de pesos
2014, impulsando asf a las acciones mineras. 52,000 16,000
- 14,000
Mientras tanto en México destacé el anuncio por 50000 - L 12,000
parte de Ica, quien finalmente present6 la solicitud 48,000 | L 10,000
de concurso mercantil que incluye la propuesta para L 8.000
el pago y reestructuracion de créditos, el plan de 46,000 - L 6,000
capitalizacion y aumento de capital. El plan de 4,000
reestructura implica una dilucion total para los 44000 - i 2’000
accionistas actuales. (Ver Nota). 12000 L 0’

. . , ago sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago
Por lo que respecta al posible impacto del huracan 90 sep y e

Harvey  sobre  empresas  bajo  cobertura, S&P/BMV IPC - Comparativo Internacional
: ‘ Variacién Semanal
c0n3|de_ramos gue podrian presentar algunas ' IPC  S&P500 Dow Nasdag Eurostoxx Bovespa
afectaciones Cemex y Mexchem. Para el caso de la  indice 5108085 247655 2198756 643533 344388 7203093
primera, las operaciones de Texas, que representan Ug’;'”a' R ol o
menos del 5% a nivel consolidado podrian verse

afectadas en el trimestre, pero mas adelante la  Acciones en Movimiento (ultimos 5 dias)
cementera podria beneficiarse ante la reconstruccion ~ Ganedors - Perdedoras - Operatividad™ -

R . /0 . /0

que habra en dicho estado. En el caso de Mexchem,

; oiiia MFRISCOA 45 OHLMEX* (7.9) AMXL 1,012.3
vale |-a pena recordar que_ recientemente inicio oS0 49 SAREB (70) CEMEXCPO 695 7
operaciones su cracker de etileno que se encuentra  HERDEZ* 37 Q (4.7) GFNORTEO 449.4
. . : cr 34 KIMBERA (46) WALMEX* 360.9
en Ingleside, Texas. Derivado de lo anterior, ha NEMAKA 33 BOLSAA (42) GMEXICOB 3132
declarado fuerza mayor en algunas de Sus  FRAGUAB 2.8 CHDRAUIB (3.3) FEMSAUBD 299.2
. . . . GFAMSAA 26 ALFAA (2.9) MEXCHEM* 242.2
operaciones de Vinyl y Fluor. En el caso del negocio  Fgrama 26 ALPEKA (28) TLEVICPO 210.9
de Vinyl esta se relaciona con el suministro de todas  LAMOSA* 25 SORIANAB (27) ALFAA 193.0
SPORTS 23 SANMEXB (27) GRUMAB 1917

las resinas de PVC tipo suspension, emulsion y
copolimeros, producidas en las plantas en México,
Colombia y EUA debido a que su principal

proveedor de VCM vy otros proveedores de materias
12

1/ Promedio diario de 5 dias


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/ICA_PlanReestructuraprevio.pdf
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ANALISIS TECNICO: ElI S&P/BMV IPC
interrumpid un avance de dos semanas

El S&P/BMV IPC mantiene el patron de
consolidacion dentro de la tendencia alcista. Esta
semana tomo como piso el psicolégico de los 51,000
puntos, aunque el apoyo a vigilar en los siguientes
dias son los 50,635 enteros. La vulneracion de este
nivel podria reforzar la correccién. Por su parte, la
resistencia clave se mantiene en el méximo historico
51,770 puntos. Si logra permanecer sobre los 50,635
enteros extendera la pausa. Recomendamos ser
selectivos y buscar oportunidades de corto plazo.

El ETF de México EWW no ha logrado definir la
direccion de corto plazo. La resistencia a vencer se
sostiene en US $57.70, superando este terreno estaria
desarrollando una recuperaciéon. Por su parte, el
soporte a seguir respetando son los US $55.80. La
tendencia de mediano plazo se mantiene al alza.

El S&P500 sum6 su segunda semanas consecutiva
con ganancias. Gener6 un rebote técnico después de
respetar el soporte que trazamos en 2,425 puntos
(PM 100 dias). Ahora la resistencia que pondra a
prueba son los 2,490 enteros. Para reforzar la
tendencia ascendente debera superar este terreno.
Recomendamos mantener o activar la compra hasta
gue concrete el rompimiento del maximo histérico.

El Dow Jones extendié la recuperacién por segunda
semana consecutiva. Desvanecid el riesgo de un
ajuste adicional al respetar el soporte que ubicamos
en los 21,570 enteros, zona donde se ubicaba el PM
de 50 dias. Ahora el reto que tiene en puerta es
presionar la resistencia clave que se localiza en
22,180 enteros (maximo histérico), si logra romper
este nivel reforzaria la tendencia alcista. Sugerimos
mantener o la compra hasta que supere la cima.

El Nasdaq hilvané dos semanas subiendo de manera
consecutiva. Genero un rebote técnico al respetar el
soporte que trazamos en los 6,180 puntos (PM 100
dias), disipando el riesgo de un ajuste adicional.
Ahora pondra a prueba la resistencia que se localiza
en los 6,460 puntos (méaximo historico). Si rompe
este nivel reforzaria la tendencia alcista y podria
buscar el siguiente objetivo ubicado en 6,550
enteros.

IPC nominal

Puntos

52,500
51,500
50,500
49,500 -
48,500 -
47,500 -
46,500 -
45,500 -
44,500 -

[

PMS 200 dias

43,500

may-16

ago-16 nov-16 feb-17 may-17 ago-17

Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe
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DOW JONES

Puntos

22,500 -
22,000
21,500
21,000
20,500 -
20,000 -
19,500 -
19,000 -
18,500 -
18,000 -
17,500

l

PMS 200 dias

ago-16

oct-16  dic-16  feb-17 abr17 jun-17 ago-17

Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe
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DEUDA CORPORATIVA: Se espera
participacion de PACCAR Fin. Méx. y NRF

la

Resumen de mercado LP. En la semana se
subastaron las emisiones quirografarias de Ford
Credit de México (FORD 17) por $1,500mdp, con
plazo de 2 afios, a una tasa variable de TIIE28 mas
49pb, calificado en ‘Aa2.mx/AA+(mex)’ por
Moody’s y Fitch. De igual forma, Toyota Financial
Services México colocé su bono TOYOTA 17-3 por
$2,500mdp, con un plazo de 5 afios y una tasa fija,
calificado en ‘AAA’ (escala nacional) por parte de
S&P y Fitch. Ambas emisiones se liquidaran la
proxima semana. En septiembre se espera que se
coloquen un poco mas de $35,000mdp mediante la
participacion para las proximas semanas de AC
Bebidas, GMéxico Transportes, Alsea, Gicsa,
Azteca, Aeroméxico y Unifin. Por su parte, en el
mercado bancario se colocaron las emisiones de
Banobras con los bonos sustentables BANOB 17X /
17-2X por un monto de $10,000mdp, a 3 y 7 afios,
con tasas de TIIE28 menos 3pb y fija de 7.27%,
respectivamente.

Resumen de mercado CP. EI monto en circulacion
del mercado de deuda corporativa de corto plazo al
cierre de la semana ascendi6 a $48,891mdp,
incluyendo las colocaciones de la semana por
$4,022mdp. Los  participantes con  mayor
contribucion fueron Daimler México con $750mdp,
Volkswagen Leasing con $700mdp y FEFA con
$500mdp.

Proximas colocaciones. Para la siguiente semana se
espera la participacion de PACCAR Financial
Meéxico quien buscara colocar su bono quirografario
PCARFM 17 por $1,500mdp, referenciado a TIIE28
y un plazo de 4 afios; el bono esta calificado ‘AAA’
por S&P y Fitch. Asimismo, NR Finance colocara su
emision quirografaria NRF 17 por un monto de hasta
$3,000mdp, a 3 afos, referenciados a TIIE28,
calificado ‘AAA’ por S&P y Moody’s. Finalmente,
para el 14 de septiembre, Grupo Aeroméxico
buscara participar con su emision respaldada por
flujos futuros AERMXCB 17 por un monto de
$3,000mdp, referenciado a TIIE28, a un plazo de 5
afios y calificada ‘HRAA+/AA+M’ por HR Ratings
y Verum, respectivamente.
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Emision: PCARFM 17. Es la primera emision de
LP bajo el programa de $10,000mdp y el monto es
por hasta $1,500mdp con un plazo de 4 afios. El
bono amortizara el 50% en 3.5 afios (mar-21) vy el
50% al vencimiento. PCARFM 17 no contara con
garantia  especifica (quirografario) y estard
referenciado a TIIE 28 mas un sobretasa a definirse.
Las calificaciones de la emision son ‘mx AAA /
AAA(mex)’ por parte de S&P y Fitch,
respectivamente, mostrando la mas alta calidad
crediticia en escala nacional.

PCARFM 17 (TIIE 28) - Relative Value
AxV vs. Spread

1.0
0.8
0.6 A
91PCARFMA5 A A
04 A PCARFM 17
0.2 -_A_AA A
00 A : : : . .
- 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0 6.0
Afios por Vencer

Fuente: Banorte-Ixe con informacion de la BMV y Valmer. La Calidad Crediticia se refiere al
cualitativo otorgado por las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificacion
del instrumento. Vifietas Grises: ‘AAA’; Vifietas Negras: PACCAR Fin Mex

Emisiones: NRF 17. El bono serd la primera
emision de largo plazo al amparo del programa por
hasta $13,000mdp. La emision tendra vencimiento a
tres afios y estara referenciada a TIE 28 mas una
sobretasa, y sera colocada por un monto de hasta
$3,000mdp. Cuenta con la calificacion mas alta en
escala nacional de ‘mxAAA/Aaa.mx’ por parte de
S&P Global Ratings y Moody’s.

NRF 17 (TIIE28) - Relative Value
AxV vs. Spread
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Afos por Vencer
Fuente: Banorte-Ixe con informacion de la BMV y Valmer. La Calidad Crediticia se refiere al
cualitativo otorgado por las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificacion del
instrumento. Vifietas Grises: ‘AAA’; Vifietas Negras: NRF.
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Harvey tendra un impacto moderado sobre el
PIB nacional y llevara a un alza temporal en Delia Paredes Mier

Director Ejecutivo Analisis Econdmico

[] [ e .
Ia Inflac|on delia.paredes@banorte.com
= El huracéan Harvey ha causado importantes dafios en Houston Katia Goya
Economista Senior, Global
= Esto tendra consecuencias econdmicas y esperamos una desaceleracion katia.goya@banorte.com

del PIB durante un trimestre para luego repuntar ante las actividades

. Juan Carlos Garcia
de reconstruccion

Economista, Global

U . juan.garcia.viejo@banorte.
»  Esperamos un repunte temporal de la inflacién ante mayores precios Juan.garcia.viejo@banorte.cor

de la gasolina

El huracan Harvey ha causado importantes dafios en Houston. Aunque adn
es prematuro evaluar sus repercusiones econdmicas, cabe destacar que esto tiene
un impacto en la produccién petrolera, utilities, sector turismo, comercio y otros
sectores relevantes de la economia, lo que permite anticipar un menor
crecimiento del PIB en 3T17 y una desaceleraciéon méas profunda en 4T17,
aunque consideramos que el impacto sobre el PIB nacional sera modesto. A
pesar de lo anterior, prevemos un mayor avance de la actividad econdémica en
1T18 ante las labores de reconstruccion. Esperamos una caida en el empleo
durante los proximos meses y un alza temporal en la inflacion ante mayores
precios de gasolina.

Impacto negativo en la produccion petrolera. En la costa, el huracan Harvey
ha provocado destruccion y ha dejado a muchas personas sin electricidad. Cabe
destacar que en la costa de Texas se concentra casi un tercio de la refinacion de
petréleo de Estados Unidos y el Golfo de México representa 20% de la
produccion del pais. Hasta el sabado pasado, 112 plataformas habian sido
evacuadas, mismas que representan un cuarto de la produccién diaria de crudo y
gas.

Pero otros sectores también se veran afectados. La economia en Houston esta
basada en energia, manufacturas, aeronautica, transporte, salud y creacién de
equipos petroliferos. El puerto de Houston es uno de los mas importantes de
EE.UU, ademas de ser un centro turistico importante, con un elevado nimero de
visitantes al Houston Museum District. Por su parte, la economia de Texas es la
segunda mas grande de EE.UU, superada Unicamente por California. Su PIB
representa 8.7% del PIB nacional. Entre las actividades mas importantes
destacan: (1) Agricultura, ganaderia y pesca. Los cultivos mas importantes son
el algoddn, los cereales, las sandias, uvas y melocotones; (2) Mineria y energia.
Los recursos importantes que posee son el petrdleo y el gas natural. Sus reservas
de petréleo son aproximadamente un tercio de las reservas totales de petroleo de
los Estados Unidos y su capacidad de refinamiento es elevada. También produce
una cuarta parte del gas natural en los Estados Unidos. Muchas compafiias
petroleras tienen su sede en Houston.
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Comparando con el huracan Katrina...

Impacto moderado y temporal en el crecimiento
econdmico. Cabe recordar que ante el paso de
huracan Katrina en el 2005, el crecimiento del PIB
fue de 2.3% en 4T05 frente al 3.4% registrado en el
tercer trimestre de dicho afio. Pero debido a las
acciones de reconstruccion, el PIB crecidé 4.9% en
1TO06, para luego crecer sélo 1.2% y 0.4% en 2T06 y
3T06, respectivamente. Inicialmente, el gobierno
destin6 para la reconstruccion 105,000 millones de
dolares, sin tomar en cuenta los costos derivados del
desabastecimiento de las gasolineras, de Ila
destruccion de las carreteras de la costa del Golfo y
de la caida de las exportaciones. La suma de los
dafios materiales provocados por el huracan se
estima en 150,000 millones de dolares.

Impacto sobre la inflacion. Katrina dafié o destruyé
treinta plataformas petroliferas y nueve refinerias y
durante los seis meses posteriores al paso de los
huracanes Katrina y Rita, quedd paralizada el 24%
de las extracciones de petroleo y el 18 % de las de
gas. Esto llevo a una fuerte alza en el precio de la
gasolina. Esta subida en el precio de los
combustibles afectd de forma significativa a las
comparfiias aéreas. Asimismo tuvo un impacto
importante sobre la inflacién. En agosto la inflacion
de energéticos fue de 6.2% m/m, mientras que en
septiembre fue de 13.5% m/m.
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Sin embargo, a partir de ahi hubo una baja
pronunciada en el precio del crudo. Lo anterior se
reflej6 en un alza de 0.6% m/m en la inflacion
general en agosto y 1.4% m/m en septiembre,
llevando a una inflacion general anual de 3.6% vy
4.7%, respectivamente desde 2.5% en junio. Por su
parte, se vieron afectadas las actividades en el puerto
del sur de Luisiana y en el puerto de Nueva Orleans,
dos de los mayores puertos de Estados Unidos.
Asimismo, se perdieron muchos empleos. Hubo una
destruccion de 178,000 plazas en Nueva Orleans.
Esta situacion se tradujo a su vez en un aumento en
la tasa de morosidad en el pago de la hipotecas.
Ademas, algunas compaifiias de seguros dejaron de
asegurar o aumentaron las cuotas a los propietarios
de casas en la zona dado las importantes
indemnizaciones que tuvieron que afrontar.
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México
. . - - . Alejandro Cervantes
= La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico dara a conocer el Paquete Ecor{omista Senior, México
Econdémico 2018 alejandro.cervantes@banorte.com
=  Estimamos una inflacion de 0.54% m/m durante agosto Francisco Flores

Economista, México

0 . .
=  Esperamos un retroceso de 0.8% m/m en la confianza del consumidor francisco flores.serrano@banorte.com

de agosto

La préxima semana, el Gobierno Federal presentard su iniciativa del Paquete
Econdémico 2018. De acuerdo a la Ley de Presupuesto y Responsabilidad
Hacendaria, el Ejecutivo Federal debe enviar al Congreso de la Union, a mas
tardar el 8 de septiembre de cada afio, el llamado Paquete Econdmico, que
incluye la iniciativa de Ley de Ingresos, el proyecto de Presupuesto de Egresos,
asi como los Criterios Generales de Politica Economica.

Consideramos que el Paquete Econdmico 2018 reflejara el esfuerzo de
consolidacion fiscal que ha llevado a cabo el Gobierno Federal en los Gltimos
afios, lo cual derivé en el cambio de perspectiva de “negativa” a “neutral” que
realizaron dos calificadoras (S&P ratings y Fitch). En este contexto, esperamos
que el paquete econémico incluya lo siguiente:

(1) Supuestos realisticos e inclusive conservadores. Es probable que el
Gobierno Federal estime un crecimiento de entre 2 y 3% para la economia
mexicana, en linea con los estimados dados a conocer por Banxico en su Gltimo
Reporte Trimestral. De igual forma, esperamos que éste contemple un tipo de
cambio promedio alrededor de 18.50 pesos por délar y un precio de la mezcla
mexicana de petrdleo de 44.5 ddlares por barril.

(2) Recorte significativo del gasto. Es probable que la SHCP incluya una
reduccidn del gasto de alrededor de 1% respecto a lo aprobado para este afio. La
contraccion del gasto estara explicada principalmente por una reduccién en el
gasto programable.

(3) Continten con los compromisos de consolidacion fiscal: Esperamos un
déficit fiscal -incluyendo el gasto de Pemex y CFE- (RFSP), equivalente a 1%
del PIB en 2018. Respecto al balance primario, esperamos que la propuesta del
ejecutivo sea de un superavit de 0.5% del PIB. Finalmente, también esperamos
gue se incluya una menor razon deuda PIB en 2018.

La Camara de Diputados tiene hasta el 20 de octubre para aprobar la Ley de
Ingresos, y la Cdmara de Senadores hasta el 31 de octubre. Por lo que respecta
al proyecto de Presupuesto de Egresos, éste solamente es revisado por la
Céamara de Diputados, que tiene hasta el 15 de noviembre para aprobarlo.
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Estimamos una inflaciéon de 0.54% m/m durante
agosto

El jueves, a las 8:00am, INEGI publicara su reporte
de inflacion correspondiente a agosto. Estimamos un
incremento de 0.54% m/m en el indice general,
mientras que para el componente subyacente
esperamos una variacion de 0.23% m/m. La
inflacion durante el periodo en cuestion se explicara
por incrementos en los precios de frutas y verduras,
particularmente por presiones en el precio de la
cebolla. Adicionalmente esperamos presiones en los
precios otros bienes y energéticos.

Esperamos que la inflacion sea 26pbs mayor a la
observada en el mismo periodo de 2016, como
resultado de: (1) 13.2pbs provenientes de una mayor
contribucion de los precios de frutas y verduras
(17.1pb vs. 3.9pb en 2016); (2) 5.4pb derivados de
una mayor contribucion de los precios de alimentos
procesados (6.6pbs vs. 1.2pbs en 2016); (3) 4.6pbs
de una mayor contribucion de productos pecuarios
(4pbs vs. -0.7pbs en 2016); y (4) 3.1pbs de una
mayor contribucién de servicios (4pbs vs. 0.9pbs en
2016), como se muestra en la siguiente tabla.

Inflacién por componentes durante agosto
%, incidencia mensual

2017 P 2016 Diferencia
Total 0.54 0.28 0.26
Subyacente 0.23 0.14 0.08
Mercancias 0.19 0.14 0.05
Alimentos
procesados 0.07 0.01 0.05
Otros bienes 0.12 0.12 0.00
Servicios 0.04 0.01 0.03
Vivienda 0.03 0.03 0.01
Educacion 0.06 0.05 0.01
Otros servicios -0.06 -0.07 0.01
No subyacente 0.31 0.14 0.18
Agricultura 0.21 0.03 0.18
Frutas y verduras 0.17 0.04 0.13
Pecuarios 0.04 -0.01 0.05
Energéticos y tarifas 0.10 0.10 -0.01
Energéticos 0.08 0.10 -0.02
Tarifas del gobiemo 0.02 0.00 0.02

Fuente: Banorte-Ixe, INEGI
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Con estos resultados, la inflacion anual se ubicara en
6.71% anual en agosto (anterior: 6.44%), mientras
que la subyacente se ubicard en 5.05% (anterior:
4.94% anual). Hacia delante, estaremos atentos a la
evolucion de los precios de los energéticos, asi como
a la evolucion de los precios de los bienes
agropecuarios.

Esperamos un retroceso de 0.8% m/m en la
confianza del consumidor de agosto

El proximo martes a las 8:00am, el Banco de México
y el INEGI darédn a conocer los resultados de la
encuesta mensual de confianza del consumidor para
el octavo mes del 2017, donde esperamos una caida
de 0.2% anual en el indice total. Con ello, la
confianza del consumidor podria alcanzar un nivel
de 86.3 puntos, por debajo de los 88.7 puntos
alcanzados en el mes anterior. Con cifras ajustadas
por estacionalidad, esperamos una disminucién de
0.8% mensual en el indice total.

Estimamos que la confianza del consumidor (medida
con cifras ajustadas por estacionalidad) se redujo
0.8% m/m derivado de la trayectoria ascendente que
registro la inflacién durante el mes en cuestion. Cabe
recordar que a la primera quincena agosto, la
inflacion general alcanzé una variacion de 6.59%
anual, ante el incremento que registraron la mayoria
de los bienes agricolas. Sin embargo, consideramos
que este efecto estard acotado por la mejoria que ha
registrado la economia mexicana, derivado de la
recuperacion de la demanda externa y del dinamismo
del consumo privado.
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Estados Unidos

Katia Goya
» Esperamos un impacto moderado del huracdn Harvey sobre la Economista Senor, Global

. L. . ., katia.goya@banorte.com
actividad econdmica y un alza en la inflacion

. - Juan Carlos Garcia
* El reporte del mercado laboral de agosto resulté por abajo de lo Economista. Global

esperado juan.garcia.viejo@banorte.com

= Lacifradel PIB de 2T17 se revid al alza impulsada por un mayor gasto
en consumo

El huracan Harvey ha causado importantes dafios en Houston y aunque adn es
prematuro evaluar sus repercusiones econémicas, cabe destacar que esto tiene
un impacto en la produccién petrolera, utilities, sector turismo, comercio y otros
sectores relevantes de la economia, lo que permite anticipar un menor
crecimiento del PIB en 3T17 y una desaceleracion mas profunda en 4T17,
aunque consideramos que el impacto sobre el PIB nacional sera modesto. A
pesar de lo anterior, prevemos un mayor avance de la actividad econémica en
1T18 ante las labores de reconstruccion. Esperamos una caida en el empleo
durante los proximos meses y un alza temporal en la inflacion ante mayores
precios de gasolina.

Si bien los datos publicados esta semana ain no reflejan este impacto,
esperamos que las cifras de agosto (atn no publicadas) en el caso de inflacion y
datos de alta frecuencia como solicitudes de seguro por desempleo, asi como los
datos de septiembre ya muestren los efectos del huracan.

La Casa Blanca esta preparando un paquete inicial de ayuda por 5.9 mil
millones de dolares para hacer frente a los dafios causados por el huracan
Harvey. Pero se espera que esto sea s6lo una parte de un paquete que podria
alcanzar los 100 mil millones de ddlares, cerca de lo que se tuvo que gastar en el
caso del huracan Katrina. Se espera que el plan sea enviado al Congreso este
mismo viernes, y que la votacion en la Cadmara de Representantes y el Senado se
dé durante la préxima semana.

Ante el huracan Harvey y las cifras econdmicas que hasta ahora conocemos
mantenemos nuestra expectativa de que el anuncio del inicio del plan de
reduccion del balance del Fed sera en septiembre, para dar paso a un incremento
en la tasa de Fed funds en la reunién de diciembre. Relevante en esta decision es
el reporte del mercado laboral de agosto que resultd por debajo de lo estimado y
cabe destacar que es muy probable que el reporte de empleo de septiembre se
vea contaminado por los efectos del huracan, por lo que habra que esperar un
par de meses para conocer la situacion real del empleo, la que consideramos
sigue siendo sdlida. Adicionalmente, el huracan ha provocado un alza en los
precios de gasolina que creemos se vera reflejada en las cifras de inflacidn,
factor importante a considerar en las decisiones del Fed.
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El reporte del mercado laboral de agosto resultd
por abajo de lo esperado...

El reporte del empleo resulté por debajo de lo
esperado, a la vez que la revision a los dos meses
previos restdé 41 mil plazas de las reportadas
originalmente. Por un lado, vimos una creacion de
empleos mas debil de lo estimado, mientras que la
tasa de desempleo subi6 a la vez que la tasa de
participaciéon se mantuvo sin cambios. La creacion
de empleos en el octavo mes del afio fue de 156 mil.
Mientras que la tasa de desempleo subié de 4.3% a
4.4%, a la vez que la tasa de participacion se
mantuvo en 62.9%.

Por su parte, los ingresos por hora presentaron un
crecimiento de 0.1% m/m, después de un aumento
de 0.3% m/m durante el mes de julio. Con ello, la
variacion anual de los ingresos se mantuvo en 2.5%.
Por su parte, las horas trabajadas en la semana
bajaron de 34.5 a 34.4. El reporte muestra que los
salarios todavia no comienzan a presionarse de
manera considerable y parece que aln no tienen una
incidencia sobre las cifras de inflacion.

El PIB de 2T17 se revisO al alza por un mayor
avance del consumo y de la inversion...

La economia creci6 a una tasa trimestral anualizada
de 3% en 2T17, lo que resultd6 por encima del
estimado preliminar de 2.6% y del crecimiento de
1.2% en 1T17. El consumo creci6 a una tasa
trimestral anualizada de 3.3%, por encima del dato
de 2.8% estimado de manera preliminar. Mientras
tanto, la inversion fija se revisé al alza de 2.2% a
3.6%, denotando que la inversion sigue su
recuperacion. Lo anterior se debié a un mayor
avance de la inversion no residencial, que se
beneficio de un fuerte crecimiento de la inversion en
estructuras, en equipo y en propiedad intelectual. Por
su parte, los inventarios no contribuyeron al
crecimiento, al igual que en el reporte previo. En
este contexto, la contribucion de las exportaciones
netas sigui6 siendo ligeramente positiva. Finalmente,
el gasto del gobierno se reviso a la baja, pasando de
+0.7 % a -0.3% y restando 0.1pp al PIB del segundo
trimestre del afio.

Consideramos que el consumo seguira siendo el
principal ~ catalizador para la  economia
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norteamericana, teniendo en cuenta el buen
dinamismo del mercado laboral. Por lo anterior,
esperamos un crecimiento de 2.7% en el tercer
trimestre del afio, mientras que mantenemos nuestra
expectativa de un crecimiento de 2% en el presente
afo.

El consumo mantuvo en julio un ritmo de avance
similar al de 2T17...

El gasto personal nominal subié 0.3% m/m en el
séptimo mes del afio respecto a junio, mientras que
en términos reales se increment6 en 0.2% m/m. Esta
diferencia se debi6 a un avance mensual de 0.1% en
el indice de precios PCE. Cabe destacar que el
consumo real se revisd al alza el mes previo de 0%
m/m a 0.2%. Con estos datos, el consumo real
mostré un crecimiento trimestral anualizado de 3.1%
en julio, muy cerca del 3.3% observado en 2T17.

Por su parte, el deflactor del PCE mostré una
variacién mensual de 0.1% en julio, con lo que el
cambio anual se mantuvo en 1.4%, lo que significa
una moderacion importante desde el maximo del afio
alcanzado en febrero en 2.2%. Mientras tanto, el
indice de precios PCE subyacente aumentd 0.1%
m/m, luego de un avance de la misma magnitud el
mes previo, con lo que el cambio anual se mantuvo
en 1.4%. Tal y como veniamos comentando en
meses anteriores, el efecto sobre la comparacion
anual del incremento en el precio de energéticos fue
transitorio en los primeros meses del afio. Ahora
habra que estar atentos a los efectos del huracan
Harvey, ya que uno de ellos es el alza en el precio de
la gasolina, lo que impactard la inflacion. Aun
desconocemos la magnitud y profundidad de los
dafios, por lo que es dificil conocer que tan
prolongados seran sus efectos, pero si esperamos un
alza en la inflacién en los proximos meses.

El ISM manufacturero tuvo un fuerte brinco en
agosto...

El indicador pasé de 56.3pts a 58.8pts. Si bien el
subindice de nuevas érdenes cayd, el de produccion
y empleo subieron. Por su parte, el componente de
inventarios también aumentd. Por su parte, el PMI
manufacturero también mostré6 un incremento
aungue mas acotado pasando de 56.3pts a 56.5pts.
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Eurozona y Reino Unido

Katia Goya

= Laatencion estara en la decision de politica monetaria del ECB Economista Senior, Global
katia.goya@banorte.com

= La inflacion en la Eurozona subi6 debido al incremento en precios de

energéticos Juan Carlos Garcia

Economista, Global
juan.garcia.viejo@banorte.com

=  Casi no hay avances en las negociaciones del Brexit

La atencidn estara centrada en la reunién de politica monetaria del ECB. Si bien
no se esperan cambios en la postura del banco central, habra que estar atentos al
comunicado y a la conferencia de Draghi.

Cabe recordar que las minutas de la Gltima reunion del ECB del pasado 19-20 de
julio mostraron que hubo un amplio acuerdo entre los miembros del Comité de
gue existia la necesidad de una politica monetaria laxa y que la politica
monetaria actual sigue siendo adecuada. En términos mas generales, se hizo una
vez mas hincapié en que el grado de estimulo se determina mediante la
combinacion de todas las medidas de politica monetaria aplicadas por el ECB y
que la evaluacién del Consejo de Gobierno de los progresos en relacién con un
ajuste sostenido de la inflacion debe aplicarse en su conjunto, y no con
referencia a ningdn instrumento en particular. Al mismo tiempo, se subray6 que
el programa de adquisicion de activos seguiria siendo un instrumento clave si el
Consejo de Gobierno considera que el ajuste sostenido de la inflacién esta en
riesgo, mientras que el uso de otros instrumentos, dentro del mandato del ECB
no podia ser descartado.

Las minutas fueron consistentes con la continuacion del programa de compra de
activos hasta diciembre. Pero especialmente relevante fue la comunicacién por
parte del ECB en su reunion sobre la reevaluacion del programa de compra de
activos en otofio, lo que apunta a que el anuncio sobre el futuro del mismo a
partir de enero, se hara en la reunion de politica monetaria del ECB del 26 de
octubre.

Sin embargo, y si bien las cifras econémicas han mostrado fortaleza de la
actividad econémica la vez que la inflacion ha subido (debido en buena medida
a los precios de energéticos), un factor adicional ha saltado a la cancha y no se
puede minimizar: la apreciacion del euro. Esto ha llevado a especular que el
ECB podria retrasar el momento de anunciar su reevaluacion del programa de
estimulo y hacerlo después de la reunidon de octubre, aunque también se ha
destacado la posible incertidumbre que generaria no dar detalles con suficiente
tiempo antes de que concluya el programa actual. En nuestra opinion, el anuncio
de la reevaluacion del programa de estimulo si se hara en octubre y vemos
probable que Draghi haga algunos comentarios sobre el desempefio de la
moneda en la conferencia que acompafard la decision de politica monetaria del
ECB la préxima semana.
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Agenda semanal
5-seP  03:00 Eurozona: PMI compuesto (Ago F)
7-sep  01:00 Alemania: Produccion industrial (Jul)
06:45 Reunién politica monetaria ECB
8-sep
03:30  Reino Unido: Produccion Industrial (Jul)

Fuente: Bloomberg

La variacién anual de la inflacién subié a 1.5%...

Segun el reporte preliminar del Eurostat, el indice de
precios al consumidor subié 1.5% anual durante el
mes de agosto, el maximo observado desde abril de
este afio. La inflacion durante el octavo mes del afio
estuvo definida por un incremento de 2% anual en
los precios de los alimentos, bebidas y el tabaco, a la
vez que los energéticos presentaron un aumento de
4% anual. Por otro lado, los servicios registraron un
aumento de 1.6% durante el periodo en cuestion. En
este contexto, la inflacion subyacente -que excluye
alimentos y energéticos- se ubicé en 1.2% ala
durante agosto, cumpliendo tres meses consecutivos
en este nivel y muy lejos del objetivo del ECB de 2%
(ver tabla abajo).

Resultados del estimado preliminar de inflacién en agosto
% anual

Atentos a cifras econémicas la préoxima semana...

Para la proxima semana esperamos el desglose del
PIB de la Eurozona de 2T17, donde creemos que se
verd una contribucion importante del consumo.
Asimismo, se dara a conocer el reporte de ventas al
menudeo de julio y las cifras de produccion
industrial en Alemania y Francia.

La tercera ronda de negociaciones en torno al
Brexit concluy6 esta semana sin avances...

El encargado de las negociaciones del Brexit por
parte del Reino Unido, David Davis, afirmé que
todavia  tienen que  superarse  diferencias
significativas y pidi6 mas flexibilidad. Por su parte
Michel Barnier, el encargado de las negociaciones
por parte de la Unién Europea dijo que todavia estan
lejos de poder entrar en la segunda fase de las
negociaciones. Cabe recordar que la primera fase
incluye temas como el pago que tendré que hacer el
Reino Unidos a la UE por los compromisos
adquiridos, los derechos de los ciudadanos del
bloque y la frontera entre Irlanda e Irlanda del Norte.
La segunda fase se centrara en las futuras relaciones
entre ambas partes tras el "Brexit".

ago-17 jul-17 jun-17 ago-16 Promedio 3m
Inflacion total 15 1.3 1.3 0.2 14
Alimentos 14 14 14 1.3 14
Energia 4.0 22 1.9 -5.6 2.7
Servicios 1.6 1.6 1.6 1.1 1.6
Ex. Energia y alimentos 1.2 1.2 1.1 0.8 1.2
Ex. Energia 1.2 1.2 1.2 0.9 1.2

Fuente: Bloomberg

Por paises, los precios en Alemania mostraron un
incremento anual de 1.8% desde 1.5% previo. Por su
parte, la inflacion en Francia creci6 a un ritmo de 1%
desde 0.8% anual observado en julio. Mientras tanto,
en Espafa los precios subieron 2% a/a en el octavo
mes del afio desde 1.7% a/a en julio. Por ultimo, en
Italia, la comparacion anual se ubico en 1.4% ala
desde 1.2%.
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Estimado de pasajeros de agosto

www.banorte.com

. . . . www.ixe.com.mx
=  Seguiréa la tendencia positiva en agosto en el agregado con una tasa @analisis_fundam

de crecimiento esperada de un digito alto, similar a la presentada en
el mes anterior

José Espitia
=  Estimamos un crecimiento de 7.1% A/A en pasajeros totales para f\g‘;’l};eeCa“;/rAempue os/Comentol
Asur (incluyendo el de San Juan de Puerto Rico), un alza de 9.4% Fibras/Infraestructura
para los 13 aeropuertos de Gap y un aumento de 6.0% para Oma fose.espitia@banorte.com

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

Seguira la tendencia positiva en agosto con una tasa de crecimiento
esperada de un digito alto para los aeropuertos que operan en México. En

los préximos dias, los 3 grupos aeroportuarios privados -Asur, Gap y Oma- Empresa  Recom PO  Rend.

, e ) . : 17E 17E
estaran dando a conocer sus re_portes de traf_lco de pasajeros corresppndlentes o Voo 8420 T5.2%
al mes de agosto. En el consolidado pronosticamos que se presentard una tasa Gap Compra  $220  116%

similar de crecimiento (de los aeropuertos operados en México) a la mostrada Oma Compra  $132  221%
en julio (8.5%).

Estimamos un crecimiento de 7.1% en pasajeros para Asur, un alza de
9.4% para Gap y un aumento de 6.0% para Oma. Asur seguiria FV/Ebitda  FV/Ebitda

e . Empresa
presentando un aumento en su trafico de pasajeros, tomando en cuenta el buen P 12m 17E
nivel de ocupacion hotelera en donde se encuentra su aeropuerto mas gi”‘: gi 122?

importante, Cancun. Incluyendo al Aeropuerto Luis Mufioz Marin de San Juan Oma 13.6x 12.4x
de Puerto Rico, esperamos que Asur reporte un crecimiento de 7.1% A/A en

su trafico total de pasajeros, conformado por un alza de 6.4% en el tréfico

doméstico y de 8.0% en el internacional. Para los 9 aeropuertos que opera en

México, estimamos que el grupo presente un alza de 8.3%.

En lo que respecta a Gap, prevemos que muestre un aumento en su trafico de
pasajeros de agosto de 9.4% A/A, ante un incremento de 9.2% en el trafico
nacional y de 9.8% en el trafico internacional. Considerando sélo los 12
aeropuertos que opera en México, es decir, excluyendo el Aeropuerto Montego
Bay de Jamaica (MBJ), esperamos que el crecimiento de pasajeros sea de
10.0%.

Por ultimo, estimamos que Oma reporte un crecimiento de pasajeros totales de
6.0%, con un incremento de 6.1% en sus pasajeros nacionales y de 4.9% en
sus pasajeros internacionales.
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Buena perspectiva para el sector. Consideramos
que el sector aeroportuario contina con perspectivas
favorables ante el buen desempefio del turismo y la
mayor oferta de asientos en diversas aerolineas que
incluyen la apertura de nuevas rutas, aumento de
frecuencias y expansion de flotas. Las aerolineas de
bajo costo buscan ganar un mercado potencial al
competir con lineas de autobuses de primera clase, lo
cual podria continuar hacia adelante, aunque hay que
monitorear el desempefio de los precios del petréleo.

Asimismo, hay que poner atencion a la evolucion de
la temporada de huracanes. En nuestro portafolio
institucional tenemos exposicion en los tres grupos
aeroportuarios. Para Asur nuestro PO2017E es de
P$420 por accién con recomendacion de Mantener.
Por otro lado, para Gap el PO2017E es de P$220 por
accion y para Oma el PO2017E es de P$132 por
accion, ambas con recomendacion de Compra.

Grupos aeroportuarios - Comparativo de rendimientos de agosto
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GENTERA

Adaptando la estrategia a un nuevo entorno

Nota de Empresa

= Tras implementar una estrategia para controlar la morosidad, Gentera
se encuentra en un periodo de transicién, priorizando la buena calidad
de los activos sobre el crecimiento de la cartera

= En ese sentido, la compafiia modificé su guia para 2017, anticipando
un crecimiento moderado en su cartera entre 1% y 3%, y similar en la
utilidad neta, con una UPA entre P$2.13 y P$2.18

= Al incorporar la nueva guia y moderar el crecimiento hacia adelante,

29 de agosto 2017

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

Marissa Garza

Subdirector Financiero/Mineria/Quimico

marissa.garza@banorte.com

establecemos un PO 2017 de P$29.50, que representaria un P/U 2017e 2’12!.? Egi? P$27.27
de 13.7x, similar al actual. Nuestra recomendacion es MANTENER P02017 P$29.50
Dividendo 2017 P$0.00
Sacrificando crecimiento para mantener la calidad. En los Gltimos trimestres g!ﬂ?&?ﬁniﬁxgﬁ 2222
hemos observado que en México, Banco Compartamos ha implementado una Maximo — Minimo 12m 38.48-25.91
estrategia de control de activos con el objetivo de mejorar la calidad de la Valor de Mercado (US$m) 2489
cartera. Es por ello que el crecimiento potencial se ha visto afectado. Lo anterior odlones cirulacion (m) 1o
ha llevado a la compafiia a reestablecer su guia de crecimiento para este 2017. Si Operatividad Diaria (P$m) 112.1
bien se prevefa un crecimiento interanual entre 14%-16% en la cartera, ahora se i plos 12 .
anticipa un aumento modesto, entre 1% y 3%, lo que conllevaria un incremento PIU 13.7x
similar a nivel de la utilidad neta, con una UPA estimada entre P$2.13 a P$2.18.
Lo anterior es resultado de un mercado no s6lo que se mantiene competido, sino - ,
L, , . . Rendimiento relativo al IPC
también de un nuevo entorno en la metodologia grupal. Derivado de lo anterior (12 meses)
no sélo hemos incorporado la nueva guia a nuestras proyecciones, sino que 15%
también hemos moderado el crecimiento hacia adelante. Con ello en mente bl
nuestro precio objetivo para 2017 es de P$29.50, que representaria un maltiplo -
P/U de 13.7x, similar al actual y por debajo del promedio de 14.7x de los 0%
altimos 3 afios. Sin duda la valuacion nos parece atractiva, pero creemos que, al o
menos lo que resta del afio, sera de transicion para la compafiia. Nuestra fgj
recomendaciéon es MANTENER. ago-16 nov-16  feb-17  may-17
Estados Financieros Multiplos y razones financieras
2015 2016 2017E 2018E 2015 2016 2017E 2018E
Ingresos Financieros 17,276 20,017 21,425 24,278 P/U 14.0x 13.0x 12.6x 11.4x
Margen Financiero 16,391 18,838 19,757 22,795 P/VL 3.3x 2.8x 2.4x 2.1x
Estim Prev p/Ries 2,206 3,238 3,788 4,662
Utiidad de Operacior 4,658 4,926 4,788 5,954 ROE 23.4% 21.4% 19.3% 18.4%
Utilidad Neta 3,161 3,410 3,502 3,875 ROA 8.7% 7.8% 7.8% 7.7%
Margen Neto 18.3% 17.0% 16.3% 16.0% MIN 45.5% 40.3% 40.8% 41.0%
cvicT 2.9% 4.2% 4.0% 3.9%
Activo Total 36,514 43,751 44,799 50,023 Prov/CT 5.2% 5.8% 6.2% 6.0%
Cartera Vigente 27,615 32,004 33,100 36,492
Cartera Vencida 881 1,414 1,384 1,467
Pasivo Total 23,013 27,822 26,622 28,988
Capital 13,501 15,929 18,177 21,034

Fuente: Banorte-Ixe
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GENTERA - Estados Financieros
cifras nominales en millones de pesos

Estado de Posicion Financiera

Ao 2015 2016 2017e 2018e TACC
Activo Total 36,514.7 43,751.2  44,799.5  50,022.6 28.0%
Disponibilidades 35385 6,569.3 6,056.0 7,745.3 51.7%
Cartera de Crédito Neta 26,936.2 31,2957 32,351.8  35,682.0 25.5%
Estim Preventiva p Riesgos Cred -1560.0 -22125  -2,1301  -2,277.6 32.6%
Cartera de Crédito Vigente 27,6144 32,0940 33,1001 36,492.2 25.5%
Cartera Vencida 881.8 1,414.2 1,381.7 1,467.4 36.7%
Otras Cuentas por Cobrar 1,987.1 986.1 993.4 1,031.6 32.6%
Inmuebles, Mobiliario y Equipo 1,087.3  1,068.5 1,109.1 1,109.1 9.7%
Inversiones Permanentes 124.0 475 69.7 724 -17.8%
Impuestos y PTU Diferidos 596.4  1,039.7 988.3 1,026.3 -14%
Otros Activos 22451 27443 3,231.2 3,355.7 34.6%
Pasivo Total 23,0141 27,820.7  26,622.3  28,988.4 25.2%
Captacion Tradicional 11,589.0 14,076.6 159153 18,0884 32.9%
Préstamos Interbancarios 9,552.4 10,436.3 6,672.1 6,864.9 8.5%
Otras cuentas por Pagar 18124  3,302.1 4,030.4 4,030.4 31.0%
Capital Contable 13,500.6 15930.5 18,177.2  21,034.2 32.1%
Participacion Minoritaria 33.1 53.0 62.0 644  -48.3%
Capital Contable Mayoritario 13,467.5 158775 18,1152  20,969.8 33.2%
Estado de Resultados

Ingresos Financieros 17,276.3 20,016.7 21,4249  24,278.2 29.6%
Gastos Financieros 8852 1,179.2 1,668.3 1,483.3 34.3%
Margen Financiero 16,3911 18,8375 19,756.5 22,794.9 29.3%
Estim Preventiva p Riesgos Cred 2,205.9 3,237.8 3,788.4 4,662.1 66.0%
Margen Fin Ajustado por Riesgos

Cred 14,185.3 15599.7 15968.1  18,132.8 23.2%
Comisiones Netas 453.4 711.6 1,007.6 1,190.6  129.5%
Resultado por Intermediacion 17.8 33.3 15.1 315

Gastos Operativos 10,156.2 11,1942 12,2025 13,400.8 29.9%
Utilidad de Operacion 4500.2 5150.3 4,788.3 5,954.1 18.7%
Impuestos 985.0 1,780.9 1,294.1 2,016.8 4.1%
Utilidad Neta Consolidada 3,213.0 34874 3,524.8 3,915.0 11.2%
Participacion Minoritaria (10.7) (20.1) (14.6) (14.8)

Utilidad Neta Mayoritaria 31611 3,410.3 3,502.0 3,874.6 11.3%

Fuente: Banorte-Ixe, BMV
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(cifras en millones)
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Estrategia de control. Desde finales del 2016,
Gentera implementd una estrategia para controlar el
incremento observado en los indices de morosidad,
particularmente en los productos de metodologia
grupal, y eso conllevé sacrificar el crecimiento para
mantener una buena calidad de la cartera. En ese
sentido la comparfiia se encuentra analizando las
mejoras necesarias para ajustarse a las necesidades
de un entorno cambiante. Con ello, Gentera espera
continuar diversificando su oferta de productos
dentro de las mismas metodologias, adaptandose a
las necesidades de los clientes. Lo anterior, debera
traducirse en un crecimiento moderado en la cartera
de créditos, entre 1% y 3% para 2017, esperando
hacia 2018 poder regresar a niveles de doble digito,
pero con la morosidad mas estable. No se trata sélo
de controlar los niveles de morosidad, sino plasmar
una estrategia que en el largo plazo ayude a un
crecimiento ordenado, con morosidad controlada. La
expectativa para los créditos grupales en conjunto
aln se mantiene en un crecimiento de doble digito,
pero esto serd impulsado principalmente por las
operaciones de PerG y Guatemala. Por lo que
respecta a la cartera de México se espera un aumento
de un digito. Para poder lograr un crecimiento de
doble digito, es necesario replantear la estrategia
para poder acceder a grupos con menores tickets
promedio, aungque la compafiia se encuentra
evaluando la manera de acceder a estos clientes de la
manera mas eficiente posible.

Fortalecimiento del fondeo a través de mayores
depdsitos y mayor ingreso por comisiones. A pesar
de lo anterior, la estrategia de captacion
implementada por la compafila ha comenzado a
apreciarse de manera mas significativa, lo cual
creemos es algo positivo. Al cierre del 2T17 la
compafiia contaba con alrededor de 1 millén de
cuentas de ahorro, cuya captacion representa cerca
del 15% de la cartera de créditos. La expectativa es
poder concluir el 2017-2018 con una base cercana al
20%-25%, lo cual sin duda representa una
importante fortaleza para el balance, al esperar una
disminucién cercana a 500pb en el costo de fondeo -
actualmente en 7.07% para Banco Compartamos- y
futuro crecimiento, dado que comenzara a ser mas
relevante el ingreso por comisiones.
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Actualmente el ingreso por comisiones representa
cerca del 7% del ingreso total y la compafiia espera
alcanzar un 10% en el mediano plazo. Asimismo, es
positivo el hecho de tener una menor dependencia de
terceros, que deberd a su vez verse reflejada en
menores gastos por comisiones y reduciendo el
riesgo de manera estratégica. A través de la red de
sucursales de Gentera incluyendo la red de
corresponsalias Yastds se ejecutan el 66% de las
distribuciones de crédito y el 43% de los pagos.

Preparada para mantener el crecimiento, incluso
a través de adquisiciones. Algo que vale la pena
tener en mente, es que en el mes de junio, la CNBV
aprobé que Banco Compartamos calcule su indice de
capitalizacion a través de la metodologia que sigue
el enfoque estandar alternativo, en lugar del enfoque
bésico, con lo que el indice subi6 desde 29% a 35%.
Esto hace mas que evidente que la solida
capitalizacion deberd ayudar a que la compafiia
continle creciendo. En ese sentido, no descartamos
alguna operacion de fusion/adquisicion estratégica
en puerta, o bien mayores distribuciones de capital a
los accionistas, aunque la prioridad se encuentra
enfocada en la expansion y crecimiento. Derivado de
lo anterior, en el corto-mediano plazo no
descartamos algin anuncio al respecto.

Ajustando estimados. Hemos incorporado a
nuestras proyecciones el nuevo escenario para la
compafiia, lo cual en resumen, implica un
crecimiento mas moderado hacia adelante, pero que
consideramos debiera ser sostenible, sobre todo en
virtud de las ventajas competitivas que mantiene
Gentera. Nuestros estimados de cartera asumen
incrementos anuales del 2.9% en 2017 y 10.1% en
2018. El crecimiento esperado en cartera, de la mano
del traslado de las mayores tasas a los clientes se
vera reflejado en aumentos de 4.9% en 2017 y
15.4% en 2018 en el Margen Financiero, mientras
que a nivel de Margen de Interés Neto (MIN) este
deberd recuperarse a niveles de 40.8% en 2017 y
41.0% en 2018. La compafiia ha mencionado que en
el largo plazo podria alcanzarse el 50%,
dependiendo de las estrategias de captacion, niveles
en las tasas de interés y el desarrollo del crecimiento.
Por lo que respecta al indice de cartera vencida a
cartera total, nuestros estimados asumen niveles
estables en 4.0% en 2017 y 3.9% en 2018.
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A nivel neto anticipamos un aumento en la utilidad
del 2.7% en 2017 para alcanzar los P$3,502m y de
10.6% en 2018 para ubicarse en P$3,875m. Lo
anterior debera ayudar a ubicar un ROE en niveles
cercanos al 20%.

Nuestro P02017 es P$29.50, con una
recomendacion de MANTENER. Al ajustar
nuestros estimados e incorporarlos a nuestro modelo
de valuacion el precio objetivo para las acciones de
Gentera es de P$29.50. Con base en nuestro precio
objetivo y estimados, las acciones de Gentera
estarian cotizando a un P/U 2017E de 13.7x, similar
al que cotiza actualmente la emisora, pero por debajo
del promedio de los Gltimos tres afios de 14.7X. Sin
duda consideramos que la valuacion es atractiva,
pero dado que los siguientes trimestres seran de
transicion para la compafiia, con una mejor
perspectiva hacia el 2018, nuestra recomendacion
por el momento es MANTENER.

Valuacion
SUPUESTOS:
Tasa Libre de Riesgo
Premio de Mercado

7.2%
5.5%

Valuacion. Para el célculo de nuestro precio
objetivo 2017 de P$29.50 estamos utilizando un
modelo de valuacion basada en la generacion de
utilidades (flujos residuales). EI multiplo P/U a
pagar se obtiene a través del inverso del rendimiento
minimo que se le pide a la inversion equiparado a
una tasa de descuento. Nuestro precio objetivo ha
sido calculado utilizando una tasa de descuento del
12.2%. Lo anterior toma en consideracion una tasa
libre de riesgo de 7.2%, una beta de 0.9, una prima
de riesgo de mercado de 5.5% y una tasa de
crecimiento a perpetuidad para las utilidades de
3.0%.

Beta 0.9
Tasa de Descuento 12.2%
Aios Crecimiento Descuento Valor

Promedio Neto Presente

0 2.7% 1.03 1.03

1 10.6% 1.14 1.01

2 8.5% 1.23 0.98

3 8.0% 1.33 0.94

4 5.0% 1.40 0.88

5 5.0% 1.47 0.83

A partir del 6 9.2% 16.04 8.06

| Pul 1373 |

Precio Objetivo 2017 29.58

Fuente: Estimados Banorte-Ixe
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Valuacion Relativa

Valor Mercado P PN PML PV |Crec. UT NETA Crec. UT NETA ROE ROE ROA ROA
EMISORA PRECIO (USSMM) PU 2017E  2018E P 2017E  2018E 2017E 2018E ROE 2017E  2018E ROA 2017E  2018E

GRUPO FINANCIERO BANORTE-O Ps 121,67 18,886 169x  145x  12.7x| 25x 2.3x 21x 149% 14.4% 14.8% 15.9% 171% 16% 1.6% 1.9%
GRUPO FIN SANTANDER-B Ps37.74 14,333 139x  1414x  12.9x 22x 2.1x 2.0x -1.0% 8.9%! 15.8% 15.9% 15.7% 15% 15% 1.3%
GRUPO FINANCIERO INBURSA-O Ps30.29 11214 122x 132x 122 16x 16x 14x -8.4% 73% 14.3% 11.9% 1.7% 34% 34% 2.7%
BANREGIO GRUPO FINANCIERO SA Ps 114.52 2,102 145x  138x  12.0x| 27x 2.5x 21x 20.4% 19.3% 192% 26% 26% 25%
GRUPO FIN INTERACCIONES-O Ps 104.15 1573 97x  97x  89x 1.8x 1.6x 1.4x] 0.7% 19.1% 17.7% 17.2% 1.3% 1.3% 1.1%
CREDITO REAL SAB DE CVSOFOM Ps33.29 731 75x  76x  6.7x 15x 14x 1.2x -2.9% 21.9% 18.7% 18.7% 52% 52% 4.5%
FINANCIERAINDEPENDENCIA SAB Ps3.15 126 96x  79x 6.3 0.6x 0.5x 0.5x 8.1% 29.2% 6.0% 6.0% 7.2% 2.0% 2.0% 2.6%
ITAU UNIBANCO HOLDING S-PREF R$41.09 80,131 112x  1MAx 11.0x] 21x 2.2x 2.0x 1.3% 04% 20.2% 20.2% 182% 1.7% 1.7% 14%
BANCO BRADESCO SA-PREF R$33.93 64,733 139x  11.0x  10.2x 19x 1.8x 1.7x] 27.0% 8.5%. 14.6% 17.5% 17.3% 1.3% 1.3% 1.5%
BANCO DO BRASIL SA. R$3145 28497 10.6x 7.0x 1.0x 1.0x 0.9x 314% 16.9% 9.9% 12.5% 13.4% 0.6% 0.6% 0.8%
BANK RAKYAT INDONESIAPERSER IDR 14,975.00 27,693 133x  134x  11.4x] 24x 2.3x 11.4x 2.8% 13.8% 19.4% 18.2% 182% 2.8% 2.8% 27%
CREDICORPLTD USD 201.98 16,051 143x  142x 124 25x 0.7x 0.6x 39.1% 15.9% 19.0% 17.9% 18.1% 2.3% 23% 2.4%
BANCO DE CHILE CLP92.27 14,407 16.3x  16.1x  14.6x 31x 2.9x 2.7x 1.7% 10.7% 19.7% 19.1% 192% 1.8% 18% 1.9%
BANCOLOMBIASA COP 31,140.00 10,480 105x  11.3x  9.9x| 14x 1.3x 1.2x -11.3% 15.3% 14.6% 12.1% 12.9% 15% 15% 14%
BANCO SANTANDER CHILE CLP46.34 13,967 16.7x  16.3x  15.2x 3.0x 2.8x 2.6x 3.5% 7.6% 18.7% 17.6% 17.4% 15% 1.5% 14%
BANK DANAMON INDONESIATBK IDR 5,525.00 3970 178x  134x  11.8x| 14x 14x 33.2% 13.9% 82% 10.6% 11.3% 1.7% 1.7% 24%
BANK TABUNGAN PENSIUNAN NASL IDR 2,550.00 1,116 83x  85x  76x 09x 0.9x -16% 114% 11.3% 11.3% 11.0% 1.9% 19% 1.9%

Promedio 18,236 128x  122x  10.8x 1.9x 1.7x 2.3x 8.7% 12.4% 16.8% 16.4% 15.5% 2.0% 2.0% 2.0%

Mediana 13,967 133x  13.1x  11.4x 1.9x 1.6x 1.7x 2.2% 12.6% 15.8% 17.5% 17.2% 1.7% 1.7% 1.9%
GENTERA SAB DE CV Ps 27.15 2,490 13.6x  12.2x  10.7x 2.8x 2.5x 2.2x 12.0% 14.0% 214% 22.0% 22.6% 8.1% 8.1% 8.6%

Fuente: Bloomberg
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Ica

Reestructura implica una dilucion total

Nota de Empresa

= |ICA finalmente presentd la solicitud de concurso mercantil que
incluye la propuesta para el pago y reestructuracion de créditos, el
plan de capitalizacion y aumento de capital (nueva estructura)

= La empresa comunicé su plan de negocios y dio a conocer
proyecciones para el periodo 2017-2021 de Estado de Resultados y de
Flujo de Efectivo. Actualmente la accion esta suspendida

= El plan de reestructura implica una dilucién total para los accionistas
actuales, riesgo que mencionamos en repetidas ocasiones. Durante
este proceso suspendemos la cobertura de ICA

Presenta solicitud de concurso mercantil con Plan de Reestructura previo.
ICA presentd, conjuntamente con sus subsidiarias ICA Tenedora, S.A. de
C.V., Constructoras ICA, S.A. de C.V., Controladora de Operaciones de
Infraestructura, S.A. de C.V., y Controladora de Empresas de Vivienda, S.A.
de C.V., la solicitud de concurso mercantil con Plan de Reestructura previo
suscrito por la mayoria de sus acreedores. El plan incluye el pago y
reestructuracion de créditos, capitalizacion y aumento de capital. Por otro lado,
afiadio informacion en relacion a los términos de la potencial reestructura de
su deuda y flujos de efectivo proforma estimados para 2017-2021. Finalmente,
elabord junto con sus asesores financieros externos, su plan de negocios para
el periodo 2017-2021. En el documento se hace resefia a una quita de deuda
elevada para ciertos créditos (se incluye a los bonos) y también una dilucion
total a los accionistas. Recordamos que nuestra recomendacion de Venta para
la compafiia la asignamos antes de que anunciara su proceso de reestructura
ante el abultado apalancamiento y, una vez anunciado el proceso, el riesgo de
dilucion que en el presente Plan es de gran magnitud, dejando a los actuales
accionistas con una participacion marginal.

Estados Financieros

Multiplos y razones financieras

01 de septiembre 2017

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

José Espitia

Aerolineas/Aeropuertos/Cemento/

Fibras/Infraestructura
jose.espitia@banorte.com

Suspension de Cobertura
Precio Actual
(Suspendida)

Max — Min 12m (P$)

Valor de Mercado (US$m)
Acciones circulacion (m)
Flotante

Operatividad Diaria (P$ m)
Multiplos 12m
FV/EBITDA

PIU

Rendimiento relativo al IPC
(12 meses)
20% A
10% -
0% -
-10% -

$1.48

409-14
51

611

90%

3.0

38.5x
-0.1x

MEXBOL s [CA*

-20% -
-30% -
40%

-70% -
ago-16 nov-16 feb-17

uente: Banorte-Ixe

2015 2016 2015 2016
Ingresos 28,012 20,401 FV/EBITDA 25.5x
Utilidad Operativa -6,288 896 P/U
EBITDA -4,417 2,736 P/VL
Margen EBITDA -15.8% 13.4%
Utilidad Neta -20,423 -8,871 ROE
Margen Neto -61.7% -62.9% ROA -18.9% -8.1%
EBITDA/ intereses 0.5x
Activo Total 108,295 111,745 Deuda Neta/EBITDA 21.4x
Disponible 9,258 8,324 Deuda/Capital 15.0x 20.5x
Pasivo Total 103,801 108,492
Deuda 67,617 66,798
Capital 4,494 3,253

Fuente: Banorte-Ixe
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-60% -
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Avanza en el proceso de reestructura de sus
pasivos. ICA sefialé que con este evento, se cumple
con un paso fundamental para la implementacién de
la reestructura de sus pasivos, fortaleciendo su
situacion financiera. Cabe sefialar que el presente
proceso busca preservar las operaciones y el negocio
en marcha de las entidades que integran al Grupo
ICA. Las subsidiarias operativas que integran Grupo
ICA continuaran operando de forma regular,
ejecutando los proyectos de infraestructura que le
han sido asignados y participando activamente en los
proyectos de infraestructura que se presenten. Las
obligaciones relacionadas con proyectos
concesionados, incluyendo aquellas con
Instituciones Financieras y Banca de Desarrollo,
seguiran cumpliéndose en sus términos.

De acuerdo a la empresa, sus pasivos se integran
como sigue:

Grado Consolidado (pesos)

Créditos Garantizados 2,583,585,933
Créditos Comunes 6,635,555
Bonos 28,439,512,835
Proveedores 186,643,771
Obligaciones Solidarias 7,831,573,652
Créditos Subordinados 19,830,970,909
Créditos Fiscales 5,230,566,804

TOTAL 64,163,179,025

Fuente: ICA, Banorte-Ixe.

Este Plan de Reestructura de pasivos contiene todos
los términos y condiciones acordados entre Grupo
ICA y los Acreedores Reconocidos Participantes
para la reestructuracion, novacién, capitalizacion vy,
en su caso, liquidacion de los Créditos Reconocidos
a cargo de cada una de las sociedades que conforman
Grupo ICA.

En el documento se menciona que “es su voluntad
que este Plan de Reestructura, debidamente
individualizado, en caso de ser necesario, Ssea
utilizado como el Convenio Concursal que le
corresponda y, en su oportunidad sea puesto a la
vista del universo de sus acreedores que queden
individualmente reconocidos en la Sentencia de
Reconocimiento”.
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Dentro del objeto del Plan de Reestructura, la
compafila busca “...(i) establecer los unicos
términos y condiciones conforme a los cuales se
llevard a cabo la reestructuracion, novacion,
capitalizacion, liquidacion y/o pago, segln
corresponda, de los pasivos a cargo de cada una de
las sociedades que conforman Grupo ICA, sujeto a
gue en el Convenio Concursal se alcancen acuerdos
especificos respecto de los términos y condiciones
expresamente reservados para ese momento en el
presente Plan de Reestructura, asi como los términos
y condiciones que deberan de observarse en la
elaboracion de los contratos, convenios y demas
documentos cuya celebracion sea necesaria 0
conveniente para formalizar todos los acuerdos
definitivos de reestructura que se refieren en este
Plan de Reestructura, incluyendo los Instrumentos de
Reestructura, (ii) una vez que se hayan cumplido los
requisitos de ley, ser utilizado como Convenio
Concursal y ser puesto a la vista del universo de
acreedores que gueden reconocidos en términos de la
Sentencia de Reconocimiento que habra de dictarse
con respecto a los pasivos de cada una de las
entidades que integran Grupo ICA para su opinién,
aprobacién y suscripcion, (iii) ser sometido a la
aprobacion judicial de conformidad con, y para los
efectos legales de, la LCM, y (iv) establecer los
términos y condiciones para llevar a cabo, una vez
dictada la Sentencia de Aprobacion, la
reestructuracion de todos y cada uno de los Créditos
Reconocidos a cargo de cada una de las entidades
que integran Grupo ICA que se incluyan en las
Sentencias de Reconocimiento respectivas, y obligar
a Grupo ICA a su pago en la Fecha de Cierre de
acuerdo a los términos, condiciones y montos que a
cada Acreedor Reconocido le corresponda en la
forma que se establece en el presente Plan de
Reestructura y en sus anexos, Yy, en su oportunidad,
en el Convenio Concursal, individualizado para cada
entidad que integra Grupo ICA, en caso de ser
necesario, al tratarse de un mismo procedimiento
concursal solicitado conjunta y simultdneamente por
las entidades que integran Grupo ICA, por formar
parte del mismo grupo societario, pero sin
consolidacion de masas.”
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Caracteristicas de créditos existentes y su
tratamiento

En el plan se menciona que los Créditos contra la
Masa “...serdn pagados de conformidad con los
convenios, contratos y documentos base de los
mismos, por ser indispensables para mantener la
operacion ordinaria de la empresa y la liquidez
necesaria durante la tramitacion del Procedimiento
Concursal.”

Por otro lado, los Créditos con Garantia Hipotecaria
0 Prendaria (Créditos con Garantia Real), “...se
continuardn pagando y continuardn causando
intereses ordinarios conforme a lo pactado en los
contratos respectivos, hasta por el valor de los bienes
dados en garantia, por considerarse como
indispensables para la operacion ordinaria de Grupo
ICA...”. Asimismo, sefala que “En caso de que los
Créditos con Garantia Real o con garantia fiduciaria
no puedan ser pagados conforme a lo pactado en los
contratos respectivos durante la tramitacion del
concurso mercantil conjunto de las entidades que
integran Grupo ICA, no habra liberaciones de las
garantias correspondientes de los Créditos con
Garantia Real o de los créditos con garantia
fiduciaria.”

Los Créditos Comunes se consideraran como parte
de los Créditos Reconocidos. Los créditos
quirografarios sin garantia (Créditos Simples) seran
tratados como acreedores comunes. Los Bonos
emitidos por EMICA (con vencimientos en 2017,
2021 y 2024 por un monto total de US$1,350m)
“...se convertiran a pesos, moneda nacional, al tipo
de cambio vigente en la fecha de la Sentencia de
Concurso...y los tenedores seran tratados como
acreedores comunes, y los adeudos derivados de los
Bonos se considerardn como créditos comunes para
todos los efectos legales a que haya lugar en
términos de lo dispuesto en el presente Plan de
Reestructura...”. Los pasivos con Proveedores
“...serén clasificados en dos tipos, (i) los pasivos
con proveedores que se consideren indispensables
para la operacion de Grupo ICA... y (ii) los pasivos
con proveedores que no sean indispensables para la
operacion de Grupo ICA”. Los primeros ‘“seran
paulatinamente puestos al corriente hasta que sean
pagados en su totalidad por considerarse
indispensables para la operacién ordinaria de Grupo
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ICA”. Los segundos “...seran tratados como
acreedores comunes para todos los efectos legales a
gue haya lugar en términos de lo dispuesto en el
presente Plan de Reestructura...”.

Los Créditos Subordinados “seran (i) capitalizados
en acciones representativas del capital social de las
sociedades controladas correspondientes, por lo que
respecta a créditos a favor de ICATEN (ICA
TENEDORA, S.A. DE C\V.) y a cargo de las
Sociedades  Controladas, (ii) condonados vy
extinguidos, o (iii) en su defecto, en ciertos casos,
preservados y renegociados en plazos a largo plazo
conforme las disposiciones fiscales aplicables lo
permitan y segin lo determine, en su oportunidad,
Grupo ICA, pero sujeto en todo caso al pago de los
demas pasivos que queden a cargo de Grupo ICA
conforme al Convenio Concursal”.

En relacién a los Créditos Fiscales “Grupo ICA
celebrard convenios con las autoridades fiscales,
conforme la ley lo permita, para obtener quitas y la
cancelacion de multas y recargos sobre dichos
créditos, en los términos a negociar precisamente
conforme lo que al efecto se prevea en dichos
convenios en términos de lo dispuesto en el Cadigo
Fiscal de la Federacion y demas disposiciones
fiscales aplicables”. “El pago de los Créditos
Fiscales y del Crédito SAT se realizard de
conformidad con las disposiciones aplicables en
materia fiscal...”.

En cuanto a la reestructura y pago a acreedores,
“los montos, grado y prelacién de los créditos
referidos en esta clausula y en las demas
disposiciones del Plan de Reestructura se entenderan
ajustados precisamente conforme a lo que en su
oportunidad resuelva el Juez en el procedimiento de
concurso mercantil de Grupo ICA en la Sentencia de
Reconocimiento”.

¢

Los Créditos Comunes “...asumiran una quita del
90.90% (noventa punto noventa por ciento) del
monto reconocido a través de la Sentencia de
Reconocimiento, que incluye suerte principal y
accesorios devengados a la fecha de la Sentencia de
Concurso”. “...el saldo resultante después de la quita
mencionado sera pagado mediante dacion o
capitalizado...”.
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Al respecto el documento sefiala, “La Sociedad
Controladora pagara los Créditos Comunes
reconocidos a su cargo en la Sentencia de
Reconocimiento de la Sociedad Controladora, con la
totalidad, menos una, de las acciones que tiene
suscritas y pagadas en ICATEN (las “Acciones de
Dacidn en Pago”), a pro-rata y segun corresponda (la
“Dacion en Pago™). Por otro lado, indica que para
liquidar créditos distintos a los que se paguen
conforme a lo anteriormente mencionado, ICATEN
hard una nueva emisién de acciones (aumento de
capital) para: “(i) el pago, en acciones de ICATEN,
que la misma ICATEN realice a los titulares de sus
Créditos Comunes, en cumplimiento a lo previsto en
el Convenio Concursal de ICATEN, y (ii) la
conversion en acciones de ICATEN de los créditos
de acreedores titulares de Créditos Comunes a cargo
de CICASA, CONOISA y CONEVISA adeudados
directamente por éstas, cuyo pago sea asumido por
ICATEN en términos y conforme a lo dispuesto en
el Convenio Concursal de cada una de CICASA,
CONOISA y CONEVISA, sujeto, desde luego, a las
reservas que, en su caso, Se requieran constituir para
reflejar cualquier contingencia (determinable o
indeterminable) y cualquier ajuste a créditos
reconocidos derivados del resultado de apelaciones
gue se pudieren realizar contra la Sentencia de
Reconocimiento, en su caso (“Nuevas Acciones”).
Las Nuevas Acciones seran emitidas en proporcién a
las Acciones de Daci6n en Pago y en un nimero
suficiente para asegurar que los Créditos Comunes a
cargo de las Sociedades Controladas reciban una
distribucion a pro-rata considerando el valor de
aquella recibida por los Créditos Comunes a cargo
de la Sociedad Controladora.”

Con el Aumento de Capital y la Dacion en Pago, el
capital social de ICATEN quedara representado
Como se expresa a continuacion:

Porcentaje de Capital Social de ICATEN

Posterior a la conversion de
deuda/acciones diversas en
acciones de ICATEN
(Probable Escenario)

Posterior a Ia
aprobacién del Plan
de Reestructura

Actual

EMICA 100.00% 0.01% 0.01%

Financiadores 40.00%

Bonos 66.66% 39.99%

Otros créditos

- 18.79%
comunes financieros

11.28%

Reserva de acciones
en tesoreria para
contingencias

4.54% 2.72%

Plan de Incentivos 10.00% 6.00%

TOTAL 100.00% 100.00% 100.00%

Fuente: ICA.
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Con lo anterior, en una primera etapa y antes del
efecto dilutivo del Capital Nuevo, aproximadamente
el 0.01% del capital social quedard en manos de los
actuales accionistas de ICATEN, es decir, de
EMICA. Cabe sefalar que la tenencia accionaria
mostrada en el cuadro previo incluye: (i) el ejercicio
de los derechos de conversion de deuda en acciones
de ICATEN y/o de intercambio de acciones de otras
entidades de Grupo ICA por acciones de ICATEN,
en favor de ciertos de los actuales financiadores de
los créditos indispensables para mantener el curso
ordinario del negocio de Grupo ICA, conforme a los
términos,  condiciones 'y  porcentajes  de
capitalizacion  y/o canje  previstos en el
Financiamiento de Rescate y demas contratos de
crédito respectivos de los que Grupo ICA es parte,
segiin corresponda (“Capital Nuevo™); y (ii) un
Plan de Incentivos que tiene el proposito de
asegurar la continuidad operativa de Grupo ICA,
fomentar mejores resultados financieros y conservar
a sus directivos relevantes. Este plan de incentivos
no podrd exceder del 10% del capital social de
ICATEN después del Aumento de Capital, pero
sujeto a dilucién con motivo del Capital Nuevo.

Por otro lado, los Créditos Subordinados no se
pagardn con anterioridad a que sean pagados los
demas créditos existentes a favor de los Acreedores
Reconocidos.

Presentacion de ICA del Plan de Reestructura a
tenedores de Bonos

En este apartado la compafiia menciond las
principales iniciativas realizadas en los Gltimos 18
meses que incluyen: nuevos directivos con enfoque
en el proceso de reestructura, una estructura
corporativa simplificada, reduccion de costos,
mejorar la liquidez, y una nueva estrategia con
resultados tangibles (obtencion de ciertos proyectos
de infraestructura como el relacionado con el Nuevo
Aeropuerto de la Ciudad de México).

La empresa menciona la venta de activos no
estratégicos que incluyen cerrar las divisiones
Internacional (Construccion), Vivienda e
Inmobiliaria, asi como la venta de las concesiones
Mitlay Tuca .
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En relacion al financiamiento de rescate, que se
refiere al crédito de US$215m con Fintech Europe,
S.AR.L., el primer tramo de US$108m ya fue
dispuesto y esta pendiente por disponer el segundo
tramo US$107m. Cabe sefialar que la estructura de
capital social de ICATEN en donde se indica el
renglon de Financiadores (40%), contempla la
disposicién total del crédito.

ICA dio a conocer estimaciones de algunos datos
proforma de sus segmentos, tal y como se muestra
en el siguiente cuadro:

(mil. de 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E
Segmento pesos
EBITDA
o 1714 46 4% 109 98
Construccion  pivigendos 33 273 169 189 193
Deuda proforma 1,480 1,004 761 624 435
EBITDA 3675 4378 4688 5058 5372
proforma
Concesiones  Diyidendos 200 182 157 71 T4
Deudaproforma 17,676 17,176 16462 15432 14,200

EBITDA

proforma 520 546 573 -442 -394
Corporativo  pjyigendos nla nla nla nla nla

Deuda proforma 0 0 0 0 0

Fuente: ICA, Banorte-Ixe.

ICA - Flujos de efectivo proforma — Escenario Alto
Millones de pesos

$4,000
$2,000 $3,500

$0 I
-$2,000 -
-$4,000
-$6,000
-$8,000 -$7,181

Flujo de efectivo Cuentas por pagar Impuestos
acumulado en Plan de comprometidos en el
Negocio proceso de CM

Fuente: ICA, Banorte-Ixe.

ICA - Flujos de efectivo proforma — Escenario Bajo
Millones de pesos
$2,000

$0
-$2,000
-$4,000
-$6,000
-$8,000

[

Impuestos

$3,500

Cuentas por pagar

-$7,181
Flujo de efectivo
acumulado en Plan de
Negocio
Fuente: ICA, Banorte-Ixe.

proceso de CM

Cuentas por cobrar

comprometidos en el

El EBITDA proforma y los dividendos consideran la
parte proporcional de varios negocios que son
contabilizados por el método de participacion, y por
lo tanto, difieren de las estimaciones que se
presentan en el plan de negocio de la compafiia y su
asesor externo.

Por otro lado, ICA menciona que de acuerdo a sus
estimados, el acumulado de flujo de efectivo
proforma para 5 afios (2017E-2021E) seria de -
P$7,181m, al que realizando ciertos ajustes
proforma, se podria ubicar en un rango entre P$19m
y P$2,319m. Los ajustes proforma incluyen: cuentas
por pagar (negociacion para reducir el monto),
cuenta por cobrar de la Linea 12 del Metro y el
financiamiento de rescate (neto de comisiones y
gastos). En las siguientes graficas se pueden
observar dos escenarios, el alto y el bajo (rango).

$1,500 $2,319

Flujo de efectivo
acumulado Proforma

$1,100 $19

Cuentas por cobrar Flujo de efectivo

acumulado Proforma
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Plan de negocio 2017E-2021E de ICA y FTI
Consulting

El plan de negocios fue preparado de manera
consistente con las operaciones recurrentes de los
segmentos de Construccion y Concesiones, mientras

Entidad Legal

que a las demaés operaciones se les dio tratamiento de
inversiones 0 segmentos que serdn liquidados (estos
Gltimos excluidos del plan de negocio).

Tratamiento en Estados

Tratamiento en Plan de Negocios

‘ Division ‘

Financieros
Se toman como inversiones que no se consolidan, y los
Controladora de Empresas de Vivienda, S.A. Vivienda | Consolida recursos se pagaran a sus acreedores (excluido del plan
de C.V. de negocio)
Grupo Aeroportuario del Centro Norte, S.AB. | Aeropuerto | Consolida Método de participacion
de C.V.
. o I e _EMO >52% participacion-Consolida; <52% participacion —
ﬁ?:::;ﬁg;ﬁgesof e(;zc(lé) r\1/es de Concesion >g?tiéoi p:crit:jcr:pj\c;lléog &OQZOIE;’CTSE)OC{E n Método de participacion con la excepcidn de DIPESA,
+ SR Qe LY. particip particip MITLA y TUCA Il que son excluidos

Consolidadas (Facchina, Construccion
Constructora ICA, S.A. de C.V. Construccion | México, Construccion Intemacional, San | Excluye construccion internacional y sélo consolida

Martin), excepto Los Portales (Método | Construccion en México
Ingenieros Civiles Asociados, S.A. de C.V. de participacion)

Fuente: ICA, Banorte-Ixe.

Nota: La razon de que para la consolidacion de
concesiones se aumente la participacion a 52%, es
para reflejar el hecho de que las concesiones de OVT
(ICA posee el 51%) han sido tratadas como
inversiones de largo plazo en el plan de negocios
(vs. consolidar en los estados financieros de la
empresa). Facchina e ICA Fluor son incorporadas en
el plan como inversiones a largo plazo.

El plan de negocios fue simplificado y no sigue las
politicas contables de consolidacion de IFRS que
aplica para los Estados Financieros. Los
segmentos/negocios que se consolidan son los
siguientes: Construccion Meéxico, las concesiones
ANESA, SARRE, PAPAGOS vy Palmillas, la parte
Corporativa, dentro de la venta de activos Los Faros,
OVT, Mitla, TUCA Il y Campus ICA. Los
considerados con el método de participacién son:
proyectos de construccion del NAICM, ICA Fluor,
OVT Concesiones, OMA vy otras Concesiones
(AUNETI, SAQSA, AQUOS y RENOVA). Los
excluidos son: Vivienda, Construccién Internacional
y DIPESA (Barranca Larga).

35

Principios y resumen del plan de negocios

+ Las divisiones Internacional, Vivienda e
Inmobiliaria estdn en proceso de cerrarse.
Adicionalmente, no seguira con proyectos de
concesiones que no haya empezado. La compafiia
espera que durante el proceso de cierre habra
algunos gastos que tendrd que cubrir y estan
reflejados en las proyecciones.

« En Concesiones se tendra el enfoque de
maximizar el valor de las concesiones en
operacion. La mayoria de las concesiones pueden
fondear sus requerimientos de liquidez y pagar
sus pasivos. La autopista de Palmillas comenzé
operaciones en el 2T17. La compafiia ha vendido
las concesiones MITLA y TUCA Il a su socio y
devolvera la concesion de Barranca Larga, ya que
no es viable completar la inversion de manera
individual. EI plan considera el pago de cuentas
por pagar y deuda garantizada de acuerdo a las
obligaciones contractuales de las concesiones.
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Hacia adelante, el negocio de Construccion se
limitar4 a operaciones mexicanas y mantener la
inversion en ICA Fluor (51%). La estrategia sera
regresar a los fundamentales del negocio: a)
Minimizar el trabajo adicional o fuera de contrato
sin una orden previamente autorizada por el
cliente; y b) la rentabilidad serd el objetivo
principal. El plan considera el repago de cuentas
por pagar y deuda garantizada, y la deuda no
garantizada se mantendrd pendiente durante el

+ El segmento Corporativo incluye gastos
administrativos y  corporativos  generales,
dividendos y/o comisiones por administracién de
ICA Fluor y Oma, asi como partidas de una vez
relacionadas con costos de reestructura y repago
de cuentas por pagar.

» EIl plan de negocio incorpora los recursos netos
provenientes de la venta de activos (division
internacional y ciertas concesiones).

periodo proyectado. ) )
Considerando lo anterior, para el segmento de

- Continuar con el control de Oma (acciones de Construccion se espera un cambio neto en c_aja entre
control, serie BB). La tenencia total en el capital ~ 2017 ¥ 2021 de -P$5,481m, para Concesiones de
de Oma es de 14.55%. P$434_m, en Corporativo de -P$3,363m y por venta

de activos de P$2,097m. Por lo tanto, se espera en el
consolidado un flujo de efectivo negativo de -
P$7,181m.

Flujo de efectivo consolidado proyectado

EBITDA y Flujo de Efectivo (mill. de pesos) 2017E  2018E  2019E  2020E  2021E Total

Ingresos 15,461.7 84841 68404 75222 82676 46,576.1 -14.5%
Costo de ventas -11,3952  -5,054.0 -3,354.7 -3,759.3 -4,220.5 -27,783.7

Utilidad Bruta 4,066.5 34301 34857 3,762.9  4,047.1 18,792.4 -0.1%
Margen Bruto 26.3% 40.4% 51.0% 50.0% 49.0% 40.3%

SG&A -1,0145  -1,0652 -1,1185  -865.9 -7173.6 -4,837.7

EBITDA 3,052.1 2,3649  2,367.2 2,897.0 3,2735 13,954.7 1.8%
Margen EBITDA 19.7% 27.9% 34.6%  38.5% 39.6% 30.0%

Capital de Trabajo -156229 22871 -3,706.3 -1,984.3 -522.6 -10,023.3

Impuestos -348.1 -384.7 4224 -529.7 -526.0 -2,210.8

Capex -1,305.9 0.0 0.0 0.0 -132.7 -1,438.5

Costos de reestructura -1,418.3 0.0 0.0 0.0 0.0 -1,418.3

Flujo de Efectivo por la Operacion -1,543.2 -306.9 -1,761.5 383.0  2,092.3 -1,136.3

Venta de activos 2,097.2 0.0 0.0 0.0 0.0 2,097.2

Flujos de efectivo de otras inversiones 736.6 1,164.5 582.6 5438  1,706.6 47341

Flujo de Efectivo por Inversiones 2,833.8 1,164.5 582.6 543.8 1,706.6 6,831.3

Deuda garantizada Construccion -140.7 -558.3 -304.0 -193.2 -196.2 -1,392.5

Deuda garantizada Concesiones 3222 -641.6 -852.3 -1,158.2  -1,344.7 -3,674.7

Intereses pagados -1671.8  -1659.2 -1,580.7 -1,499.1 -1397.5 -7,808.3

Flujo de Efectivo por Financiamiento -1,4904  -2,859.1 -2,736.9 -2,850.6 -2,938.5 -12,875.5

Flujo de efectivo neto -199.7  -2,001.5 -3,9158 -1,923.8 860.3 -7,180.5

Fuente: ICA, Banorte-Ixe.
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El mayor margen bruto es por el menor peso de Las proyecciones de Construccion y Concesiones
Construccion  (con  margenes de 8%-13%), son las siguientes:
comparados con Concesiones (67% en promedio).

Resultados de Construccion (mill. de pesos)  2017E 2018E  2019E  2020E  2021E Total TCAC
Ingresos 11,428.7 3,743.1 1,8025 12,1630 2,561.6 21,698.9 -31.2%
Costo de ventas 99527  -34442 16523 -19791 -2,343.9 -19,372.2

Utilidad Bruta 1,476.0 298.9 150.2 183.9 217.7 2,326.6 -38.0%
Margen Bruto 12.9% 8.0% 8.3% 8.5% 8.5% 10.7%

Cambio en Capital de Trabajo 6494 12715 27302 -1,257.8 40.7 -5,868.2

Impuestos 0.0 0.0 -13.9 -96.0 65.3 -175.2

Capex 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Dividendos 107.1 805.1 259.2 188.5 1,328.4 2,688.2

Flujos de Efectivo no apalancados 933.7 -167.5  -2,334.7 9814  1,5215 -1,028.5 13.0%
Resultados de Concesiones (mill. de pesos)  2017E  2018E  2019E  2020E  2021E Total TCAC
Ingresos 4,0330 47410 50380 53593 5706.0 24,8773 9.1%

Costo de ventas -1,4425 16098 -1,7025 -1,7802 -1,876.6 -8,411.6

Utilidad Bruta 2,5905 311312 33355 35791  3,8294 16,465.7 10.3%
Margen Bruto 64.2% 66.0% 66.2% 66.8% 67.1% 66.2%

Cambio en Capital de Trabajo -714.6 -706.2 -666.7 -575.9 -563.3 -3,226.6

Impuestos -265.8 -291.3 -310.4 -330.7 -352.6 -1,550.9

Capex -1,060.3 0.0 0.0 0.0 -132.7 -1,192.9

Dividendos 184.3 178.0 166.0 184.7 207.6 920.6

Flujos de Efectivo no apalancados 73441 23118  2,5245 28572 29884 11,415.9 42.0%

Fuente: ICA, Banorte-Ixe.

Estado de Resultados consolidado proyectado
2017-2021

En la tabla de abajo se muestra el Estado de
Resultados proyectado por la empresa para el
periodo 2017-2021.:

Estado de Resultados (mill. de pesos) 2017E 2018E  2019E  2020E  2021E Total TCAC
Ingresos 15461.7  8,484.1 6,8404 75222 82676 46,576.1 -14.5%
Costo de ventas -11,3952  -5,054.0 -3,354.7 -3,759.3 -4,220.5 -27,783.7

Utilidad Bruta 4,066.5 3,430.1 34858 3,7628  4,047.1 18,792.4 -0.1%
Margen Bruto 26.3% 40.4% 51.0% 50.0% 49.0% 40.3%

Gastos de venta y administrativos -1,0145  -1,0852 -1,1185  -865.9 -773.6 -4,837.7

EBITDA 3,052.1 2,3649  2,367.2 2,897.0 3,2735 13,954.7 1.8%

Margen EBITDA 19.7% 27.9% 34.6% 38.5% 39.6% 30.0%

Depreciacion -726.9 -428.6 -381.8 -381.8 -381.8 -2,300.8

Dividendos y otros ingresos 650.2 923.3 585.9 548.5 1,707.7 4,415.5

Gasto financieros -16815 -16632 -1581.1 -1502.6 -1,395.6 -7,823.9

Utilidad Cambiaria (Pérdida) -277.0 -219.3 -199.3 -180.9 -122.5 -999.1

Otros -599.9 0.0 0.0 0.0 0.0 -599.9

Utilidad antes de Impuestos 417.0 9771 791.0 1,380.2  3,081.3 6,646.5 64.9%
Impuestos a la Utilidad 722 213 -66.8 -254.2 -416.6 -686.7

Utilidad Neta 489.2 955.8 7242 11260  2,664.7 5,959.8 52.8%
Interés Minoritario 86.6 4.6 -3.3 4.7 1.1 72.9

Utilidad Neta Atribuible 575.8 951.2 720.9 11213  2,663.6 6,032.8 46.7%

Fuente: ICA, Banorte-Ixe.
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El desglose de la partida de dividendos y otros
ingresos, asi como la de gasto financieros se presenta
a continuacion:

Dividendos y otros ingresos (mill. de pesos)  2017E 2018E  2019E  2020E  2021E Total

Construccion, excluyendo ICA Fluor 0.0 399.8 90.0 00 1,1350 1,624.8
Concesiones -15 172 176 15.6 15.0 57.9
ovT 105.2 165.3 151.8 173.8 193.7 789.7
OMA ¢ ICA Fluor 552.5 341.0 326.6 359.1 363.9 1,943.0
Dividendos y otros ingresos 650.2 923.3 585.9 5485 1,707.7 4,415.5
Gasto financieros (mill. de pesos) 2017E 2018E  2019E  2020E  2021E Total

Construccion 225 -15.0 -11.7 -10.2 8.1 67.5
Concesiones -1,659.0  -1,6481 -1,569.4 -14924 -1,387.5 -7,756.4
Gasto financiero -1,681.5 -1,663.1 -1,581.1 -1,502.6 -1,395.6 -7,823.9

Fuente: ICA, Banorte-Ixe.
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WALMEX

Moderacion secuencial en agosto

Nota de Empresa

=  Walmex publicara sus datos de ventas, correspondientes al mes de
agosto, el proximo miércoles 6 de septiembre. En México anticipamos
un crecimiento de 4.6% en VMT y de 3.5% en Centroamérica (CA)

=  Esperamos un incremento de 6.1% en el ticket promedio (50pb por
debajo de la inflacién) y una contraccion de 1.5pp en el trafico, ante
la elevada competencia en el sector por las campafias de verano

= Reiteramos nuestra recomendacién de COMPRA y P0O2017 de
P$46.00, el cual implica un rendimiento potencial de 7.4% frente a
4.9% que estimamos podria otorgar el IPC hacia el cierre de afio

Fuerte competencia de verano moderaria secuencialmente el crecimiento.
Esperamos que las cifras de ventas al mes de agosto observen una moderacion
secuencial, como resultado de una elevada competencia en el sector. Esta se
atribuiria a dos factores, principalmente: (1) el cierre de las campafias de verano;
y (2) la temporada de regreso a clases. Con ello en mente, proyectamos que el
trafico se contraiga 1.5pp, mientras que esperamos que el ticket promedio crezca
6.1% (50pb por debajo de la inflacion anual de 6.6%) al pensar que la compafiia
posiblemente haya decidido invertir en precios para mantener su diferencial
frente a la competencia. Asi, las VMT en México crecerian interanualmente
4.6%. Por otra parte, las aperturas de tiendas deberian contribuir con 150pb
adicionales de crecimiento, por lo que las VT mejorarian 6.1 % en nuestro pais.
Mientras tanto, en Centroamérica, estimamos que el indicador a unidades
iguales avance 3.5% y que las aperturas adicionen 410pb al crecimiento total de
la region (7.6% sin efectos por conversion cambiaria). En esta ocasion, la
fluctuacion cambiaria podria restar 5.6pp, por lo que esperamos que las ventas
en pesos de CA se incrementen 2%, y con ello, el consolidado observaria una
mejoria de 5.4%.

Estados Financieros

Multiplos y razones financieras

01 de septiembre 2017

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

Valentin Mendoza

Autopartes / Bienes Raices / Comerciales /
Consumo Discrecional/
valentin.mendoza@banorte.com

COMPRA

Precio Actual P$43.15
PO 2017 P$46.00
Dividendo 0.69
Dividendo (%) 1.6%
Rendimiento Potencial 74%
Max - Min 12m (P$) 44.85-33.53
Valor de Mercado (US$m) 42,815.8
Acciones circulacion (m) 17,4614
Flotante 30%
Operatividad Diaria (P$ m) 522.0
Multiplos 12M

FVIEBITDA 14.3x
PIU 18.3x

Rendimiento relativo al IPC
12 meses
15% -
10% -
5% -
0% -
-5% -
-10% -
15% -
-20% -
-25%
sep-16  dic-16  mar-17  jun-17  sep-17

MEXBOL e WALMEX®

2015 2016 2017E 2018E 2015 2016 2017E 2018E

Ingresos 475,910 532,384 573,936 616,443 FV/EBITDA 17.4x 14.8x 14.0x 12.8x

Utilidad Operativa 32,829 39,454 43,390 49,203 P/U 28.5x 22.6x 20.1x 21.8x

EBITDA 42,592 50,148 54,171 58,770 P/VL 5.0x 4.5x 5.4x 5.1x
Margen EBITDA 8.9% 9.4% 9.4% 9.5%

Utilidad Neta 26,376 33,352 37,372 34,592 ROE 17.5% 20.9% 24.4% 24.1%

Margen Neto 5.5% 6.3% 6.5% 5.6% ROA 10.4% 11.6% 13.8% 12.0%

EBITDA/ intereses 7.4x 8.1x 6.9x 6.9x

Activo Total 253,650 287,930 270,244 287,169 Deuda Neta/EBITDA -0.3x -0.3x 0.1x 0.0x

Disponible 24,791 27,976 8,532 13,196 Deuda/Capital 0.1x 0.1x 0.1x 0.1x
Pasivo Total 101,829 120,904 131,290 138,793
Deuda 12,950 15,295 15,044 15,144
Capital 151,821 167,026 138,954 148,376

Fuente: Banorte-Ixe
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WALMEX - Resultados estimados Ventas y Margen EBITDA
Cifras nominales en millones de pesos Cifras en millones
Estado de Resultados
Afio 2015 2016 2017E  2018E  TACC
) . 95% o
Ventas Netas 475910 532,384 573,936 616,443 9.0% 700,000 7 95% 94%  94% 8.6%
Costo de Ventas 373308 414,900 446603 479786  8.7% 600,000 1 L 94%
Utilidad Bruta 102,602 117,483 127,334 136,658  10.0% 500,000 -
Gastos Generales 69,547 77,833 84,058 88,458 8.3% 400,000 - L 9.2%
Utilidad de Operacion 32,829 39454 43,300 49,203  14.4% 9
Margen Operativo 6.9% 7.4% 7.6% 8.0% 5.0% 300,000 - - 9.0%
Depreciacion Operativa 9,763 10,694 10,758 10,570 2.7% 200,000 -
EBITDA 42,502 50148 54171 58,770  11.3% 100,000 - - 88%
Margen EBITDA 8.9% 9.4% 9.4% 9.5%
Ingresos (Gastos) Financieros Neto 89 (322) (552) (486) N.A. 0 T T T T 8.6%

Intereses Pagados 2014 2015 2016 2017E  2018E

Intereses Ganados 504 570 640 305 -15.4%
Otros Productos (Gastos) Financieros (588)  (1317) (1207 (788)  10.3% Ventas Netas  esmm=Margen EBITDA
Utilidad (Pérdida) en Cambios 139 383 15 () -128.6%
Part. Subsidiarias no Consolidadas
Utilidad antes de Impuestos 32918 39,132 42,837 48,717  14.0%
Provisién para Impuestos 9,472 10,623 12,268 14,128 14.3%
Operaciones Discontinuadas 2,934 4,842 6,801 Utilidad Neta y ROE
Utilidad Neta Consolidada 25065 31,367 23,769 34,589  10.0% Cifras en millones
Participacién Minoritaria 3 0) (2) (2)  -190.8%
Utilidad Neta Mayoritaria 26376 33352 37,372 34,502 9.5%
Margen Neto 5.5% 6.3% 6.5% 5.6% . 99 ) o
UPA 1.511 1.910 2140 1.981 9.5% 40,000 209% 30.0%
35,000 - L 250%
Estado de Posicion Financiera 30,000 4 L 20.0%
Activo Circulante 84,849 104,023 91,001 101,787 6.3% 25,000 - -
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 24791 27976 8532 13196  -19.0% 20,000 - L 15.0%
Activos No Circulantes 168,801 183908 179,243 185,383 3.2% 15,000 - oo
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 130,222 136,350 131,492 137,632 1.9% 10,000 - h
Activos Intangibles (Neto) 34,456 1,919 1,724 1,724 -63.2% ’ L 5.0%
Activo Total 253,650 287,030 270244 287,169 4.2% 5000 1
Pasivo Circulante 77309 93957 100490 107,908  11.8% 0 T T T T 0.0%
Deuda de Corto Plazo 557 614 523 537 1.2% 2014 2015 2016 2017E  2018E
Proveedores 56,396 65,558 70,674 75,909 10.4% - o
Pasivo a Largo Plazo 24520 26947 30800 30,88  8.0% Utiidad Neta Mayoritaria  es===ROE
Deuda de Largo Plazo 12,394 14,681 14,521 14,607 5.6%
Pasivo Total 101,829 120,904 131,290 138,793  10.9%
Capital Contable 151,821 167,026 138,954 148,376 -0.8%
Participacion Minoritaria 3 0) (2) (2)  -190.8%
Capital Contable Mayoritario 151,795 167,026 138,954 148376 -0.8% Deuda Neta / Deuda Neta a EBITDA
Pasivo y Capital 253,650 287,030 270,244 287,169 4.2% Cifras en millones
Deuda Neta (11,841)  (12,681) 6,512 1,948 NA.
Estado de Flujo de Efectivo 2015 2016 2017E 2018E 2014 2015 2016 2017E 2018E
Flujo del resultado antes de Impuestos 46,829 29,045 32,627 58,982 10,000 - r 0.2x
Flujo de la Operacion (7925) 36114  (4421) (13,333)
Flujo Neto de Inversion (8028) (13487) 3,884  (13,223) 5,000 1 00¢ - 0.1x
Flujo Neto de Financiamiento (35011)  (30,523) (43,156)  (27,762) 0 0A4x 0.0x
Incremento (disminucién) efectivo (4,136) 21,149  (11,065) 4,664
(5,000) - - -0.1x
(10,000) - - 0.2
(15,000) - - 0.3
(20,000) - L 0.4x

Deuda Neta ~— ewmmmmm Deuda Neta/EBITDA

Fuente: Banorte Ixe, BMV
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacion al 23/ago/17

Cambio mes

Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 1,326,967 1,317,471 1,216,046 0.7 9.1
Cetes 207,444 173,163 110,419 19.8 87.9
Bonos 349,110 374,985 451,541 -6.9 -22.7
Bondes 0 0 0 -- --
Bondes D 69,013 72,769 87,575 -5.2 -21.2
Udibonos 121,237 120,950 104,338 0.2 16.2
Valores IPAB 21,049 31,637 28,802 -33.5 -26.9
BPA's 0 0 0 - --
BPA182 10,663 22,157 15,148 -51.9 -29.6
BPAT 0 0 0 -- --
BPAG28 5,372 4,428 9,824 21.3 -45.3
BPAG91 5,014 5,052 9,824 -0.8 -49.0

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, informacion al 23/ago/17

Cambio mes

Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 2,135,224 2,125,367 1,915,512 0.5 11.5
Cetes 261,937 291,797 213,381 -10.2 22.8
Bonos 1,794,310 1,753,715 1,617,402 2.3 10.9
Bondes 0 0 0 - s
Bondes D 788 650 1,985 21.2 -60.3
Udibonos 13,515 13,753 15,239 -1.7 -11.3
Valores IPAB 801 1,009 956 -20.7 -16.3
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 516 707 907 -27.0 -43.1
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 74 57 40 30.0 86.1
BPAG91 211 245 10 -14.2 2,070.1

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 23/ago/17

Cambio mes

Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 306,523 321,633 319,832 -4.7 -4.2
Cetes 46,136 48,110 35,584 -4.1 29.7
Bonos 95,188 113,941 126,332 -16.5 -24.7
Bondes 0 0 0 -- -
Bondes D 132,857 130,937 146,785 1.5 -9.5
Udibonos 5,590 4,974 2,050 12.4 172.7
Valores IPAB 59,177 50,287 71,626 17.7 -17.4
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 12,313 12,870 18,650 -4.3 -34.0
BPAT 0 0 0 -- -
BPAG28 12,701 11,030 13,132 15.2 -3.3
BPAG91 34,164 26,388 39,845 29.5 -14.3

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

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

Informacién al 01/09/2017, correlacion en base a cambios diarios

1mes 3meses 6meses 1 afo
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.33 0.36 0.42 0.42
Croacia USD/HRK 0.15 0.12 0.21 0.17
Eslovaquia USD/SKK 0.09 0.09 0.18 0.16
Hungria USD/HUF 0.15 0.22 0.29 0.24
Polonia USD/PLN 0.05 0.30 0.35 0.28
Rusia USD/RUB 0.19 0.41 0.54 0.39
Sudafrica USD/ZAR 0.33 0.46 0.56 0.49
Chile USDI/CLP -0.14 0.21 0.28 0.31
Malasia USD/MYR -0.04 0.10 -0.07 0.20
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.30 0.36 0.42 0.43
Zona Euro EUR/USD -0.11 -0.09 -0.18 -0.16
Gran Bretafia GBP/USD -0.17 -0.17 -0.11 -0.13
Japon USD/JPY -0.10 0.10 0.10 0.11
Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los ultimos 6 meses al 1/sep/17
Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 anos 5afos 10 aios 3meses 1ano 5afos 10 aifos Global WTI
Fondeo Bancario - 0.12 0.14 -0.11 -0.11 -0.07 -0.17 -0.03 0.00 0.03 0.02 -0.19 0.15
Cetes 28 dias - -0.04 0.03 0.07 0.11 0.00 0.07 0.06 0.02 -0.10 0.02 0.04
Cetes 91 dias - 0.37 0.35 0.37 0.17 0.23 0.21 0.21 -0.16 0.14 0.18
Bono M 2 aiios - 0.88 0.83 0.20 0.37 0.37 0.37 -0.31 0.37 0.02
Bono M 5 afios - 0.86 0.16 0.31 0.31 0.33 -0.36 0.47 0.01
Bono M 10 afios - 0.16 0.42 0.42 0.40 -0.39 0.45 0.05
US T-bill 3 meses - 0.30 0.19 0.18 -0.05 0.17 -0.10
US T-bill 1 afio - 0.63 0.59 -0.08 0.16 0.04
US T-note 5 afios - 0.97 -0.32 0.12 0.09
US T-note 10 afios - -0.35 0.11 0.13
EMBI Global - -0.35 0.08
USD/MXN - -0.14

Precio del petroleo (WTI)

*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Técnica en el Mercado Cambiario

Posiciones globales de divisas frente el délar en los mercados de futuros CME

Informacion al 29/Aug/2017

miles de millones de USD

Cambio en posiciones largas netas (mmd)

Divisa Spot* Contrato P. Largas P. Cortas P. Neta 1semana 1mes 3 meses 6 meses 1 afio
EUR 1.1972 EUR 125,000 29.08 16.13 12.95 0.01 0.76 2.52 19.71 24.36
JPY 109.71 JPY 12,500,000 4.64 12.88 -8.24 0.74 5.10 -1.41 -2.77 -15.79
GBP 1.2918 GBP 62,500 4.70 8.80 -4.10 -0.58 -1.61 -1.22 1.09 3.25
CHF 0.9558 CHF 125,000 1.73 1.92 -0.19 0.07 -0.39 1.87 1.26 -1.18
CAD 1.2512 CAD 100,000 6.81 2.44 4.37 0.18 0.89 11.51 1.99 2.64
AUD 0.7951 AUD 100,000 7.88 2.62 5.26 0.46 0.62 5.49 1.49 1.97
MXN 17.8413 MXN 500,000 3.80 1.08 2.72 -0.05 -0.46 0.39 3.85 3.61
NZD 0.7257 NzD 100,000 2.10 0.74 1.36 -0.23 -1.24 1.49 1.15 1.23
Total USD* * 60.74 46.61 -14.13 -0.60 -3.68 -20.64 -27.78 -20.08

* en unidades por ddlar excepto EUR, GBP, AUD y NZD

** posicidn neta positiva significa un saldo neto largo en délares

Fuente: CME y Banorte-IXE
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4p BANORTE IXe

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 Variacién %
R1 R2 S1 s2 R1 R2

(B) vs (A)(C) vs (A)(D) vs (A)(E) vs (A)

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.

Lectura
Indicadores Seiial
Técnicos

RSI Tendencia
14 dias Corto
>70=SC Plazo

Rendimiento

Seiiales técnicas relevantes

Mes Aiio

<30=SV

TLEVISA CPO 91.09 89.90 89.00 95.00 97.00 -1.31 -2.29 4.29 6.49 -1.46 5.28 50.26 Lateral Débil CE Sugerimos la compra con un stop en 89.00
FUNO 11 31.66 31.50 30.35 33.60 34.00 -0.51 -4.14 6.13 7.39 -0.72 1.41 34.75 Baja Débil CE Sugerimos la compra con un stop en 31.50
GAP B 196.88 190.50 187.00 204.00 206.15 -3.24 -5.02 3.62 4.71 -0.17 17.38 45.85 Lateral Neutral CE Alcanza zona de reversion SMA 100 dias
MEXCHEM * 49.06 47.20 47.00 51.20 52.00 -3.79 -4.20 4.36 5.99 3.02 4.16 41.88 Lateral Neutral CE Genera una llave de reversién semanal
CEMEX CPO 16.84 16.30 16.00 17.45 17.70 -3.21 -4.99 3.62 5.11 0.78 5.89 50.03 Baja Neutral CE En proceso de romper al alza

HERDEZ * 44.01 41.60 40.45 45.00 46.00 -5.48 -8.09 2.25 4.52 9.53 16.86 62.53 Alza Positivo CE Supera importante resistencia

OMA B 106.94 105.80 104.00 112.00 114.00 -1.07 -2.75 4.73 6.60 -1.11  19.65 46.85 Lateral Débil M/C  Aprovechar ajuste para acumular

ALSEA * 64.01 63.20 60.65 68.00 69.00 -1.27 -5.25 6.23 7.80 -1.60 7.89 35.06 Baja Débil M/C  En proceso de reconocer soporte SMA 200d
LIVEPOL C-1 162.21 157.00 153.50 169.00 174.00 -3.21 -5.37 4.19 7.27 1.27 8.47 48.55 Alza Neutral M/C  Sugerimos acumular en ajuste

WALMEX * 42.98 42.60 41.70 45.00 45.50 -0.88 -2.98 4.70 5.86 -1.17 18.57 52.27 Alza Neutral M/C__ Valida zona de apoyo

AC * 130.75 126.00 123.65 136.00 140.00 -3.63 -5.43 4.02 7.07 -0.04  20.99 44.11 Lateral Neutral M/C  Respeté importante piso SMA 200d
CUERVO * 31.46 30.40 30.00 32.10 33.50 -3.37 -4.64 2.03 6.48 0.54 -11.21 49.99 Lateral Neutral M/C  En proceso de romper al alza

GFREGIO O 115.60 113.50 111.00 119.00 122.00 -1.82 -3.98 2.94 5.54 0.23 0.11 50.70 Lateral Neutral M/C  Sugerimos la compra en soporte

ASUR B 364.01 350.00 346.35 378.80 385.50 -3.85 -4.85 4.06 5.90 -0.19 21.88 49.24 Baja Neutral M/C  Sugerimos acumular en apoyo

GMEXICO B 59.18 57.65 56.10 59.90 63.00 -2.59 -5.20 1.22 6.45 0.41 4.87 58.31 Alza Positivo M/C___En proceso de romper al alza

HERDEZ * 45.62 43.00 42.30 47.00 47.50 -5.74 -7.28 3.02 4.12 420 21.14 64.21 Alza Positivo M/C  Consolida en rompimiento alcista

MEGA CPO 76.89 74.00 72.00 80.00 82.00 -3.76 -6.36 4.04 6.65 -0.67 10.78 65.65 Alza Positivo M/C  En proceso de romper al alza

PE&OLES * 470.32 446.60 440.00 480.45 500.00 -5.04 -6.45 2.15 6.31 1.25 21.83 59.74 Alza Positivo M/C  En proceso de romper al alza

C* 1,224.65 1170.00 1145.00 1260.00 1280.00 -4.46 -6.50 2.89 4.52 0.92 -0.63 54.40 Lateral Positivo M/C  Supera resistencia intermedia

PINFRA * 195.24 193.00 188.00 205.90 210.00 -1.15 -3.71 5.46 7.56 -0.34 12.87 39.17 Baja Débil M/CE_Sugerimos la compra con stop 188
SANMEX B 36.94 36.30 35.80 38.50 39.00 -1.73 -3.09 4.22 5.58 0.30 23.84 44.02 Alza Débil M Regresa a validar zona de apoyo
ELEKTRA * 782.86 750.00 725.60 800.00 830.00 -4.20 -7.31 2.19 6.02 0.47 197.22 47.60 Lateral Débil M Se aproxima a la zona de soporte
OHLMEX * 24.74 24.60 23.00 26.10 26.50 -0.57 -7.03 5.50 7.11 -2.64 21.33 42.62 Lateral Débil M En proceso de validar soporte SMA 100d
VESTA * 26.65 26.00 25.40 27.70 28.00 -2.44 -4.69 3.94 5.07 141 6.94 36.35 Lateral Débil M Regresa a validar la zona de apoyo
KIMBER A 34.64 34.50 33.00 36.50 36.70 -0.40 -4.73 5.37 5.95 -1.31 -7.23 33.61 Baja Débil M Regresa a validar el soporte

KOF L 145.79 145.00 140.00 152.25 155.00 -0.54 -3.97 4.43 6.32 -0.51 10.98 39.42 Baja Débil M Extiende la fase de ajuste

RASSINI CPO 82.97 79.90 77.00 85.60 88.00 -3.70 -7.20 3.17 6.06 0.31 6.47 47.08 Baja Débil M Respeta soporte clave SMA 200

SIMEC B 62.75 60.00 58.00 65.50 67.40 -4.38 -7.57 4.38 7.41 -2.64 -36.95 41.94 Baja Débil M Presiona zona de apoyo

ALPEK A 19.79 19.20 19.00 20.80 21.00 -2.98 -3.99 5.10 6.11 0.15 -20.10 41.80 Baja Débil M Manifiesta sefiales de agotamiento en ajuste
AGUA * 29.70 28.45 28.00 30.00 31.60 -4.21 -5.72 1.01 6.40 -0.13 13.21 63.26 Alza Neutral M Extiende la consolidacién

AMX L 16.49 16.25 15.80 17.30 17.50 -1.46 -4.18 4.91 6.12 -0.78  26.55 67.35 Alza Neutral M Bajar posisiones de cp hasta que rompa 16.25
AZTECA CPO 3.41 3.30 3.20 3.60 3.70 -3.23 -6.16 5.57 8.50 -0.29 4.92 47.69 Alza Neutral M Desarrolla una pausa en resistencia
BACHOCO B 94.02 91.00 90.00 97.70 98.40 -3.21 -4.28 3.91 4.66 -0.92 10.94 66.40 Alza Neutral M Desacelera el ajuste en soporte

CREAL * 33.41 32.10 31.50 34.15 35.00 -3.92 -5.72 2.21 4.76 0.15 22.11 64.82 Alza Neutral M Desacelera la recperacion

FEMSA UBD 177.50 175.15 174.00 184.10 187.00 -1.32 -1.97 3.72 5.35 -0.80 12.58 51.54 Alza Neutral M Consolida sobre zona de apoyo

IENOVA * 97.80 93.70 92.00 100.00 101.70 -4.19 -5.93 2.25 3.99 0.67 8.27 52.00 Alza Neutral M Desarrolla una consolidacién en la cima
NAFTRAC ISHRS 51.07 50.90 50.60 52.00 52.20 -0.33 -0.92 1.82 2.21 -0.23 11.92 51.20 Alza Neutral M Extiende la consolidacion

SORIANA B 44.75 43.75 42.10 46.20 48.00 -2.23 -5.92 3.24 7.26 0.56 -0.51 44.66 Alza Neutral M Regresa a validar el soporte

AUTLAN B 16.29 15.60 15.10 17.00 17.40 -4.24 -7.31 4.36 6.81 0.68 9.32 43.66 Lateral Neutral M Regresa a validar zona de apoyo

AXTEL CPO 4.23 4.05 3.90 4.30 4.50 -4.26 -7.80 1.65 6.38 1.68 20.17 47.48 Lateral Neutral M En proceso de validar zona de apoyo
BOLSA A 30.41 30.25 29.40 32.00 32.20 -0.53 -3.32 5.23 5.89 -1.62  11.43 44.45 Lateral Neutral M En proceso de validar soporte SMA 200d
CHDRAUI B 37.39 37.00 36.50 39.15 39.50 -1.04 -2.38 4.71 5.64 -2.38 0.73 57.18 Lateral Neutral M Neg6 el rompimiento ascendente
CULTIBA B 16.00 15.70 15.40 16.70 17.00 -1.88 -3.75 4.38 6.25 -1.11 -15.48 50.88 Lateral Neutral M Desarrolla una consolidacién en soporte
ELEMENT * 24.96 24.20 23.80 26.10 26.50 -3.04 -4.65 4.57 6.17 -0.52 13.66 46.58 Lateral Neutral M Mantiene la consolidacion

FIHO 12 14.55 14.00 13.65 15.25 15.50 -3.78 -6.19 4.81 6.53 -0.55 5.91 50.88 Lateral Neutral M Desarrolla una consolidacién

FINN 13 11.98 11.70 11.40 12.50 12.70 -2.34 -4.84 4.34 6.01 -0.50 12.20 52.58 Lateral Neutral M Se aproxima a resistencia clave

GFAMSA A 10.40 9.80 9.60 10.50 11.00 -5.77 -7.69 0.96 5.77 0.10  64.30 54.61 Lateral Neutral M Presiona resistencia intermedia

GFINBUR O 30.32 29.00 28.50 31.60 32.00 -4.35 -6.00 4.22 5.54 1.40 -3.35 41.65 Lateral Neutral M En proceso de validar zona de apoyo
GSANBOR B-1 21.75 21.00 20.80 22.55 23.20 -3.45 -4.37 3.68 6.67 -0.14 0.28 51.45 Lateral Neutral M Desacelera el rebote técnico

LAB B 22.76 21.90 21.25 23.50 24.15 -3.78 -6.63 3.25 6.11 -0.65 5.76 51.20 Lateral Neutral M Respeta soporte critico

TERRA 13 30.99 30.00 29.20 32.30 33.00 -3.19 -5.78 4.23 6.49 1.94 26.31 34.92 Lateral Neutral M En proceso de validar apoyo

ALFA A 24.63 24.00 23.50 25.50 26.00 -2.56 -4.59 3.53 5.56 -1.60 -4.16 50.96 Baja Neutral M Desacelera el rebote técnico

GCARSO A1 72.75 71.00 69.65 75.00 76.20 -2.41 -4.26 3.09 4.74 0.69 -13.01 37.87 Baja Neutral M Desacelera el rebote técnico

ICHB 85.76 83.00 80.00 90.00 92.95 -3.22 -6.72 4.94 8.38 0.27 -35.28 41.81 Baja Neutral M Consolida en zona de apoyo

LALA B 31.19 30.90 30.00 32.35 33.20 -0.93 -3.82 3.72 6.44 -1.73 3.24 44.59 Baja Neutral M Desacelera el rebote técnico especulativo
FIBRAMQ 12 24.04 23.00 22.50 24.55 25.00 -4.33 -6.41 2.12 3.99 0.17 19.08 76.96 Alza Positivo M Asimila la toma de utilidades

BIMBO A 43.37 42.40 41.95 45.30 46.25 -2.24 -3.27 4.45 6.64 0.07 -7.74 43.34 Baja Positivo M En proceso de reconocer apoyo

GENTERA * 27.41 26.60 26.00 28.00 29.00 -2.96 -5.14 2.15 5.80 -0.07 -17.88 58.22 Baja Positivo M Supera resistencia clave SMA 50d
AEROMEX * 36.00 34.80 34.00 37.00 38.00 -3.33 -5.56 2.78 5.56 -0.36 -7.93 36.71 Baja Débil P Perfora zona de soporte 36.00

VOLAR A 22.71 22.50 21.60 23.50 24.00 -0.92 -4.89 3.48 5.68 0.98 -26.77 28.70 Baja Débil P Presiona piso critico

NEMAK A 15.19 14.50 14.20 15.55 16.00 -4.54 -6.52 2.37 5.33 0.80 -17.98 42.56 Baja Neutral P Aprovechar rebotes para bajar posiciones CP
UNIFIN A 61.86 59.00 57.50 63.50 64.30 -4.62 -7.05 2.65 3.94 0.55 20.35 70.03 Alza Neutral VCP__Sugerimos tomar utilidades de CP

Fuente: Bloomberg, Banorte-ixe.

Mexichem SAB de CV

En su fase de ajuste esta respetando un soporte ubicado
en $47.00. En nuestra opinion esta semana generd una
llave de reversion con implicaciones positivas. La
resistencia que deberd superar para confirmar la
recuperacion estd en $49.65. Siguiente objetivo que
buscaria se localiza en $51.30. Sugerimos la compra
con un stop en $47.10.
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<4» BANORTE IXe

Indicadores Técnicos (ETF’s)

Niveles de soporte y resistencia

(B) (<) (D) (E)  (B) vs (A) (C)vs(A) (D) vs (A)(E) vs (A)
Resistencia Variacién % Variacién %

S1 s2 R1 R2 s1 s2 R1 R2

RSI
14 dias
>70=SC
<30=SV

Tendencia
Corto
Plazo

Soporte

Emisora

Seiiales técnicas relevantes

iShares MSCI Japan Index EWJ 54.49 54.00 53.50 55.30 56.80 -0.90 -1.82 1.49 4.24 56.82 Alza CE Respet6 LT inferior ascendente de LP
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 46.91 46.00 45.20 48.00 48.75 -1.94 -3.65 2.32 3.92 57.98 Alza CE Define al alza una consolidacién
iShares MSCI Canada ETF EWC 28.11 27.40 27.20 28.50 29.50 -2.53 -3.24 1.39 494 61.40 Alza CE Rompe importante resistencia de LP
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 15.12 14.65 14.40 15.55 15.90 -3.11 -4.76 2.84 5.16 63.14 Alza CE Genera un rompimiento ascendente
PowerShares QQQ QQQ 146.00 143.45 141.00 149.50 150.40 -1.75 -3.42 2.40 3.01  64.03 Alza CE Sefial positiva si confirma rompimiento de méximo
iShares US Technology ETF yw 149.73 146.40 145.00 155.00 156.00 -2.22 -3.16 3.52 4.19 65.43 Alza CE Define al alza una formacion de taza con asa
Technology Select Sector SPDR XLK 58.78 57.50 57.00 60.50 61.00 -2.18 -3.03 2.93 3.78 65.54 Alza CE Genera un rompimiento ascendente
iShares Silver Trust SLv 16.73 16.10 15.80 17.40 17.60 -3.77 -5.56 4.00 5.20 67.09 Alza CE Genera un rompimiento ascendente
SPDR S&P Metals & Mining ETF XME 32.95 32.00 31.60 34.50 35.20 -2.88 -4.10 4.70 6.83 68.17 Alza CE Define al alza una taza con asa
SPDR S&P Biotech ETF XBI 84.62 81.00 79.65 87.20 91.45 -4.28 -5.87 3.05 8.07 70.68 Alza CE Genera un rompimiento ascendente
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 24.78 23.85 23.30 25.70 26.50 -3.75 -5.97 3.71 6.94 71.17 Alza CE Supera linea de tendencia de baja de MP
SPDR Gold Shares GLD 126.06 123.25 121.80 130.00 131.35 -2.23 -3.38 3.13 4.20 72.67 Alza CE Supera resistencia de MP
iShares Gold Trust IAU 12.75 12.45 12.20 13.20 13.50 -2.35 -4.31 3.53 5.88 73.04 Alza CE Rompe resistencia de MP
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 90.07 89.10 87.90 92.00 92.55 -1.08 -2.41 2.14 2.75 50.60 Baja CE Recupera LT inferior de alza LP
iShares S&P MidCap 400 Index H 173.48 171.75 168.00 175.90 179.00 -1.00 -3.16 1.39 3.18 53.50 Baja CE Recupera la SMA 200 dias
iShares S&pP MidCap 400 Growth Index K 196.70 194.00 191.70 200.00 202.00 -1.37 -2.54 1.68 2.69 54.89 Baja CE Respet6 soporte clave SMA 200 dias
iShares MSCI Taiwan ETF EWT 37.68 36.85 36.50 39.00 39.50 -2.20 -3.13 3.50 4.83 63.44 Alza Mm/C Supera resitencia intermedia
iShares MSCI China ETF MCHI 62.12 60.00 59.00 63.10 64.80 -3.41 -5.02 1.58 4.31 67.07 Alza m/C Mantiene la tendencia ascendente ordenada
iShares Nasdaq Biotechnology ETF BB 335.84 325.00 318.00 340.10 353.80 -3.23 -5.31 1.27 5.35 71.18 Alza Mm/C Presiona resitencia de LP
iShares MSCI Mexico EWW 56.76 56.00 55.20 57.70 59.30 -1.34 -2.75 1.66 4.47 48.69 Lateral M/C Activar la compra hasta que supere resistencia
iShares MSCI South Korea Capped ETF EwWY 68.66 66.40 65.90 70.70 71.80 -3.29 -4.02 2.97 4.57 49.97 Lateral m/C Respetd zona de reversion, SMA 100d
iShares MSCI United Kingdom ETF EwWU 33.99 33.15 33.00 34.40 34.90 -2.47 -2.91 1.21 2.68 55.05 Lateral Mm/C Regresa a presionar LT superior de baja CP
ProShares Ultra Russell2000 uwm 59.88 58.00 56.70 60.00 63.40 -3.14 -5.31 0.20 5.88 56.81 Baja Mm/C Activar la compra hasta que supere resistencia
iShares MSCI India ETF INDA 34.53 33.60 33.10 34.90 36.00 -2.69 -4.14 1.07 4.26 54.46 Alza M Regresa a presionar maximos histéricos
iShares MSCI EAFE ETF EFA 66.99 66.25 65.00 67.75 68.50 -1.10 -2.97 1.13 2.25 56.15 Alza M Consolida en LT inferior ascendente
SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 219.92 21790 215.60 221.70 223.00 -0.92 -1.96 0.81 1.40 58.11 Alza M Regresa a presionar la cima
ProShares Ultra Dow 30 DDM 104.28 101.25 100.60 105.70 108.00 -2.91 -3.53 1.36 3.57 59.08 Alza M Regresa a presionar la resistencia
iShares S&P 500 Index w 249.57 24390 243.20 250.60 257.00 -2.27 -2.55 0.41 2.98 59.63 Alza M Regresa a presionar maximos histéricos
Vanguard Total Stock Market Index Fund;ETF VTI 127.27 124.80 124.00 127.70 129.90 -1.94 -2.57 0.34 2.07 59.74 Alza M Regresa a presionar maximos histéricos
iShares MSCI ACWI ETF ACWI 67.71 66.00 65.85 67.80 69.00 -2.53 -2.75 0.13 1.91 61.06 Alza M Entra en una etapa de pausa
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 120.47 118.75 117.60 122.90 123.50 -1.43 -2.38 2.02 2.52 63.30 Alza M Desacelera el movimiento de recuperacion
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 108.92 105.00 101.40 112.80 117.10 -3.60 -6.90 3.56 7.51 63.56 Alza M Consolida en zona de resistencia
Utilities Select Sector SPDR XLU 54.80 54.00 53.70 55.60 55.90 -1.46 -2.01 1.46 2.01 63.72 Alza M Desacelera el movimiento de recuperacién
iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 124.03 121.30 120.00 127.00 128.00 -2.20 -3.25 2.39 3.20 64.23 Alza M Anota nuevo record histérico
iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 45.16 44.00 43.30 45.85 46.50 -2.57 -4.12 1.53 2.97 64.29 Alza M Mantiene expuesta la resistencia
iShares Core MSCI Emerging Markets ETF IEMG 54.39 53.10 52.50 54.90 56.00 -2.37 -3.47 0.94 2,96 64.53 Alza M Se aproxima al maximo histérico
iShares MSCI Brazil Index EwWZz 40.61 39.20 38.70 42.50 44.00 -3.47 -4.70 4.65 8.35 65.79 Alza M Presiona maximos del afio
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 99.79 97.20 95.70 102.50 104.80 -2.60 -4.10 2.72 5.02 66.18 Alza M Mantiene el movimiento ordenado de alza
SPDR S&P China ETF GXC 100.89 97.80 96.00 103.90 106.00 -3.06 -4.85 2.98 5.06 67.13 Alza M Presiona niveles maximos de 2015
iShares FTSE China 25 Index Fund FXIT 44.26 43.35 42.50 45.00 46.00 -2.06 -3.98 1.67 3.93 68.85 Alza M En proceso de validar rompimiento alcista
iShares MSCI BRIC Index BKF 42.64 41.20 40.90 44.00 44.25 -3.38 -4.08 3.19 3.78 69.45 Alza M Supera LT de baja de LP
iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 48.47 46.65 46.25 49.60 50.80 -3.75 -4.58 2.33 4.81 71.30 Alza M Conserva el rompimiento ascendente
iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 37.80 37.00 36.60 38.50 39.30 -2.12 -3.17 1.85 3.97 7191 Alza M Extiende el rompimiento ascendente
PowerShares DB Base Metals DBB 18.62 17.80 17.40 18.85 19.50 -4.40 -6.55 1.24 4.73 73.05 Alza M Extiende el rompimiento ascendente
Market Vectors Russia ETF RSX 21.59 20.75 20.50 22.00 22.20 -3.89 -5.05 1.90 2.83 76.44 Alza M Extiende el movimiento de alza
iShares MSCI Russia Capped ETF ERUS 32.47 31.25 30.50 33.40 34.00 -3.76 -6.07 2.86 4.71 76.98 Alza M Extiende el movimiento alcista
Financial Select Sector SPDR XLF 24.77 24.35 24.20 25.50 25.60 -1.70 -2.30 2.95 3.35 46.37 Lateral M En proceso de validar apoyo, SMA 100 dias
iShares MSCI Indonesia ETF EIDO 27.08 26.35 25.70 27.65 28.50 -2.70 -5.10 2.10 5.24 47.08 Lateral M Extiende el patrén de consolidacion
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 16.07 15.30 15.00 17.00 17.25 -4.79 -6.66 5.79 7.34 48.50 Lateral M Desacelera el rebote técnico
ProShares Ultra Financials UYG 105.99 103.60 101.50 110.50 111.00 -2.25 -4.24 4.26 4.73 48.83 Lateral M Desacelera el movimiento de correccién
iShares MSCI Germany Index EWG 30.85 30.25 30.00 31.75 32.00 -1.94 -2.76 2.92 3.73  49.88 Lateral M Desarrolla un movimiento de consolidacién
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 51.11 50.00 48.80 53.30 54.25 -2.17 -4.52 4.28 6.14 4991 Lateral M En proceso de reconocer apoyo
iShares MSCI Spain Capped ETF EWP 33.74 32.85 32.60 34.80 35.00 -2.64 -3.38 3.14 3.73 50.26 Lateral M Extiende el movimiento de consolidacién
iShares Core High Dividend ETF HDV 84.36 83.00 82.50 84.85 86.00 -1.61 -2.20 0.58 1.94 52.82 Lateral M Desarrolla un triangulo simétrico
SPDR Euro Stoxx 50 ETF FEZ 39.88 38.85 38.25 40.90 41.80 -2.58 -4.09 2.56 4.81 53.16 Lateral M Extiende el patrén de consolidacion
iShares MSCI EMU Index EZU 41.93 41.30 40.80 42.35 4295 -1.50 -2.69 1.00 2.43 54.04 Lateral M Extiende el movimiento de consolidacién
PowerShares DB Oil DBO 8.37 8.00 7.90 8.50 8.80 -4.42 -5.62 1.55 5.14 54.75 Lateral M Presiona LT superior de baja de LP
Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 68.52 67.80 66.90 69.60 71.00 -1.05 -2.36 1.58 3.62 54.81 Lateral M Rompe LT superior de baja de CP
iShares Europe ETF IEV 45.57 44.45 44.00 46.00 47.30 -2.46 -3.45 0.94 3.80 55.43 Lateral M Extiende el movimiento de pausa
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 56.85 55.75 55.00 57.30 _59.00 -1.93 -3.25 0.79 3.78 56.20 Lateral M Extiende el movimiento de consolidacion
iShares Russell 2000 Index wMm 140.52 136.60 135.00 143.00 144.30 -2.79 -3.93 1.76 2.69 57.35 Lateral M Recupera la SMA 200 dias
iShares S&P Global 100 Index 100 86.65 84.75 84.00 87.00 89.50 -2.19 -3.06 0.40 3.29 59.24 Lateral M Busca la parte alta de la consolidacién
Materials Select Sector SPDR Fund XLB 55.43 54.50 53.70 55.90 57.30 -1.68 -3.12 0.85 3.37 59.27 Lateral M Regresa a presionar el maximo historico
SPDR S&P 500 SPY 247.84 245.00 242.25 248.90 252.95 -1.15 -2.26 0.43 2.06 59.59 Lateral M Regresa a presionar maximos histéricos
ProShares UltraShort Dow30 DXD 11.11 11.00 10.70 11.45 11.55 -0.99 -3.69 3.06 3.96 40.21 Baja M Desacelera el rebote técnico
ProShares Short Dow30 DOG 16.86 16.80 16.70 17.00 17.20 -0.36 -0.95 0.83 2.02 40.80 Baja M Regresa a presionar el piso
Energy Select Sector SPDR Fund XLE 63.58 61.80 60.80 65.10 66.00 -2.80 -4.37 2.39 3.81 41.65 Baja M Desacelera el movimiento de correccion
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 54.97 54.20 53.80 55.90 56.10 -1.40 -2.13 1.69 2.06 43.09 Baja M En proceso de validar soporte SMA 200d
iShares US Energy ETF IYE 34.71 34.00 33.70 35.20 35.55 -2.05 -2.91 1.41 2.42 43.32 Baja M Desarrolla un movimiento secundario de alza
United States Oil ETF uUso 9.67 9.30 9.10 9.90 10.20 -3.83 -5.89 2.38 5.48 47.59 Baja M En proceso de validar soporte
ProShares UltraShort Financials SKF 25.68 25.00 24.80 26.50 26.70 -2.65 -3.43 3.19 3.97 50.34 Baja M Desacelera el rebote técnico
iShares Select Dividend ETF Dvy 92.43 90.60 89.60 93.30 94.00 -1.98 -3.06 0.94 1.70 51.09 Baja M Desacelera el ajuste en soporte clave SMA 200
iShares S&P SmallCap 600 Index R 69.56 68.00 67.00 70.00 72.00 -2.24 -3.68 0.63 3.51 52.99 Baja M Extiende el rebote recupera la SMA 200d
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 11.00 10.50 10.30 11.45 11.80 -4.55 -6.36 4.09 7.27 35.55 Baja P Mantiene la debilidad en el CP
PowerShares DB Agriculture DBA 18.60 18.30 18.00 18.95 19.20 -1.61 -3.23 1.88 3.23 38.06 Baja P Mantiene las sefiales débiles
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 20.92 20.50 19.95 21.80 22.25 -2.01 -4.64 4.21 6.36 41.50 Baja P Extiende el movimiento de correccién
PowerShares DB US Dollar Index Bullish ETF__ UUP 24.08 23.90 23.60 24.20 24.40 -0.75 -1.99 0.50 1.33 41.73 Baja P Mantiene las sefiales débiles
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucion / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta
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Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

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

" Resistencia Variacion % Variacién % 14 dias & Seni
Emisora Sefiales técnicas relevantes

R1 R2 s2 R1

Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc.  FCX 15.07 14.10 13.80 15.90 16.40 Aprovechar ajustes para acumular

eBay Inc. EBAY 36.35 35.20 34.80 37.50 39.00 -4.26 3.16 7.29 59.68 Alza CE Activar la compra con un stop en 34.80
FedEx Corp FDX 215.05 208.00 203.15 220.25 225.50 -5.53 2.42 4.86 62.31 Alza CE Respet6 LT inferior alcista de MP

Wynn Resorts Ltd. WYNN 143.42 139.45 135.00 147.00 155.00 -5.87 2.50 8.07 63.58 Alza CE Genera un rompimiento alcista con gap
General Motors Company GM 37.36 36.60 35.50 39.00 40.00 -4.98 4.39 7.07 66.74 Alza CE Supera resistencia clave

United States Steel Corp. X 26.99 26.00 24.80 28.50 29.00 -8.11 5.59 7.45 66.92 Alza CE Sugerimos acumular en ajuste

Illumina Inc ILMN 207.15 195.30 190.00 213.40 220.00 -8.28 3.02 6.20 69.08 Alza CE Genera un rompimiento alcista

Bristol-Myers Squibb Company BMY 59.90 57.80 56.95 61.70 64.00 -4.92 3.01 6.84 73.35 Alza CE Presiona resistencia clave SMA 100 semanas
Costco Wholesale Corporation COST 158.24 153.00 150.00 165.90 166.40 -5.21 4.84 5.16 51.42 Lateral CE Respetd zona de reversién, Stop 150
Alphabet Inc. GOOGL 951.99 930.00 915.00 990.30 1,010.00 -3.89 4.02 6.09 56.51 Lateral CE Valida zona de reversién. Stop 915

Netflix Inc NFLX 174.74 169.00 165.00 182.25 188.00 -5.57 4.30 7.59 56.96 Lateral CE Indicador MACD genera una sefial de entrada
Las Vegas Sands Corp. Lvs 62.87 60.00 59.00 66.30 67.00 -6.16 5.46 6.57 59.24 Lateral CE Abandona canal secundario de baja

Wells Fargo & Company WFC 50.97 50.40 48.65 54.10 54.50 -4.55 6.14 6.93 32.29 Baja CE Sugerimos la compra especulativa, stop 50.40
General Electric Company GE 25.14 24.50 24.10 26.20 26.80 -4.14 4.22 6.60 37.34 Baja CE Genera una llave de reversién. Stop 24.10
QUALCOMM Incorporated Qcom 52.05 51.00 50.00 55.00 55.50 -3.94 5.67 6.63 43.67 Baja CE Genera un movimiento de reversién. Stop 50
Priceline.com Incorporated PCLN 1,850.82 1,810.00 1,770.00 1,920.00 1,955.00 -4.37 3.74 5.63 46.08 Baja CE Genera un movimiento de reversion. Stop 1,770
International Business Machines Corp. IBM 144.08 140.00 137.00 149.00 149.70 -4.91 3.41 3.90 46.14 Baja CE Se ubica en zona de reversién. Stop 137
International Paper Co P 54.91 52.80 51.30 57.00 58.00 -6.57 3.81 5.63 47.26 Baja CE Respet6 apoyo clave SMA 200d

Twitter Inc TWTR 16.86 16.50 16.10 18.00 18.30 -4.51 6.76 8.54 51.04 Baja CE Sugerimos la compra especulativa, stop 16.10
Amazon.com Inc AMZN 978.25 941.00 932.00 1,020.00 1,040.00 -4.73 4.27 6.31 52.83 Baja CE Sugerimos la compra con stop en 932
Petroleo Brasileiro PBR 9.29 8.90 8.70 9.50 10.00 -6.35 2.26 7.64 55.17 Alza m/C En proceso de romper al alza

Tesla Motors Inc TSLA 355.40 342.10 330.00 370.00 380.00 -7.15 4.11 6.92 55.33 Alza M/C  Aprovechar ajustes para acumular

Southern Copper Corp. scco 41.30 39.60 39.00 42.60 44.00 -5.57 3.15 6.54 57.91 Alza M/C Aprovechar ajustes para acumular
Caterpillar Inc. CAT 118.28 113.95 111.50 123.00 123.50 -5.73 3.99 4.41 68.64 Alza M/C Supera maximos histdricos

Citigroup, Inc. C 68.58 66.10 65.00 69.25 72.50 -5.22 0.98 5.72 55.12 Lateral M/C Regresa a presionar la resistencia

3M Co. MMM 203.56 201.00 196.60 213.40 214.50 -3.42 4.83 5.37 47.68 Baja M/C  Respeta LT inferior alcista de MP

Wal-Mart Stores Inc. WMT 78.37 76.50 76.00 81.00 82.00 -3.02 3.36 4.63 42.31 Alza M En proceso de reconocer apoyo

The Coca-Cola Company KO 45.78 44.75 44.00 46.45 47.60 -3.89 1.46 3.98 50.81 Alza M Desacelera el movimiento de alza

Comcast Corp CMCSA 41.06 39.60 38.50 42.20 43.00 -6.23 2.78 4.72 52.43 Alza M Respeta la base del canal ascendente
Verizon Communications Inc. vz 47.92 46.65 45.50 50.00 51.00 -5.05 4.34 6.43 53.02 Alza M Desarrolla una consolidacién

Procter & Gamble Co. PG 92.53 90.50 90.00 93.90 94.50 -2.73 1.48 213 59.33 Alza M Manifiesta sefiales de agotamiento en resistencic
Mastercard Incorporated MA 133.24 130.00 127.50 138.00 139.00 -4.31 3.57 4.32 61.88 Alza M Consolida en maximos histéricos

Facebook Inc FB 172.02 167.00 165.00 175.50 179.00 -4.08 2.02 4.06 62.46 Alza M Regresa a presionar el maximo histérico
McDonald's Corp. MCD 159.81 155.00 151.90 163.00 165.00 -4.95 2.00 3.25 62.52 Alza M Consolida en maximos histéricos

Visa, Inc. \' 103.90 100.35 99.00 106.00 107.40 -4.72 2.02 3.37 62.59 Alza M Genera un movimiento libre al alza

Micron Technology Inc. MU 32.60 31.00 30.35 34.00 35.00 -6.90 4.29 7.36 62.71 Alza M Extiende el movimiento de recuperacion

The Boeing Company BA 240.33 231.00 225.50 246.50 250.00 -6.17 2.57 4.02 63.10 Alza M Asimila la toma de utilidades

Microsoft Corporation MSFT 73.94 71.70 71.35 77.00 78.50 -3.50 4.14 6.17 64.89 Alza M Anota nuevo record histdrico

Abbott Laboratories ABT 51.18 49.35 48.00 53.15 54.00 -6.21 3.85 5.51 64.96 Alza M Presiona el maximo histérico

Alibaba Group Holding Ltd BABA 171.04 164.00 160.60 177.00 179.85 -6.10 3.48 5.15 65.49 Alza M Respeta soporte SMA 20 dias

Apple Inc. AAPL 164.05 160.00 157.15 168.20 170.50 -4.21 2.53 3.93 67.00 Alza M Cotiza en zona de maximos histéricos

Best Buy Co Inc BBY 54.48 52.00 50.50 57.55 58.40 -7.31 5.64 7.20 34.35 Lateral M En proceso de reconocer soporte

AT&T, Inc. T 37.48 37.00 36.50 39.00 39.65 -2.61 4.06 5.79 43.59 Lateral M En proceso de reconocer apoyo

JPMorgan Chase & Co. PM 91.70 88.00 86.75 94.50 95.20 -5.40 3.05 3.82 44.65 Lateral M Extiene la pausa en la tendencia ascendente
Morgan Stanley MS 46.19 44.60 44.00 48.00 48.50 -4.74 3.92 5.00 45.64 Lateral M En proceso de validar soporte, SMA 200 dias
Bank of America Corporation BAC 24.09 23.35 22.70 24.85 25.35 -5.77 3.15 5.23 48.28 Lateral M Regresa a validar soporte clave, SMA 200
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 225.88 215.75 213.00 230.65 235.00 -5.70 2.11 4.04 49.92 Lateral M Desarrolla una consolidacién

Ak Steel Holding Corporation AKS 5.69 5.40 5.20 6.00 6.10 -8.61 5.45 7.21 51.69 Lateral M Supera resistencia intermedia

Monsanto Co. MON 117.21 114.00 112.90 121.00 123.00 -3.68 3.23 4.94 51.71 Lateral M Extienden la consolidacién

Ford Motor Co. F 11.35 11.00 10.80 11.80 12.00 -4.85 3.96 5.73 56.26 Lateral M Mantiene el rebote técnico especulativo
Arconic Inc ARNC 25.51 24.50 23.90 26.15 27.20 -6.31 2.51 6.62 56.31 Lateral M Sefal positiva si rompe al alza la consolidacién
The TIX Companies, Inc. TIX 72.38 70.00 68.90 74.00 75.45 -4.81 2.24 4.24 58.08 Lateral M Mantiene el movimiento de recuperacion
Pfizer Inc. PFE 33.96 32.75 32.20 34.75 36.00 -5.18 2.33 6.01 64.28 Lateral M Pondra a prueba la resistencia

Nike, Inc. NKE 53.36 52.00 50.80 54.65 56.00 -4.80 2.42 4.95 29.74 Baja M En proceso de reconocer soporte

3D Systems Corp DDD 12.85 12.00 11.80 13.50 13.80 -8.17 5.06 7.39 30.64 Baja M En proceso de reconocer soporte

Exxon Mobil Corporation XOM 76.57 74.00 72.00 80.00 82.00 -5.97 4.48 7.09 32.91 Baja M Intenta estabilizar su cotizacién en apoyo
Medtronic, Inc. MDT 80.05 77.20 76.00 82.50 84.00 -5.06 3.06 4.93 36.63 Baja M Sefial posistiva si recupera la SMA de 200
Walt Disney Co. DIS 101.50 100.00 97.00 106.00 108.00 -4.43 4.43 6.40 39.43 Baja M Intenta estabilizar su cotizacién en apoyo
Delta Air Lines Inc DAL 47.52 46.00 45.00 49.40 51.00 -5.30 3.96 7.32 40.20 Baja M Desacelera la correccion

Marathon Oil Corp MRO 11.27 10.80 10.50 11.80 12.10 -6.83 4.70 7.36 42.82 Baja M Desacelera el movimiento de ajuste

National Oilwell Varco, Inc. NOV 30.68 29.90 29.50 31.50 32.00 -3.85 2.67 4.30 44.78 Baja M Genera sefiales estables en soporte
Corning Inc. GLW 28.91 27.40 26.50 29.90 30.50 -8.34 3.42 5.50 46.15 Baja M Respeta soporte critico SMA 200d dias

Home Depot Inc HD 150.78 145.00 141.00 156.00 159.00 -6.49 3.46 5.45 47.70 Baja M Desacelera la correccién en soporte
Starbucks Corporation SBUX 54.93 52.60 51.50 56.20 57.90 -6.24 2.31 5.41 50.32 Baja M En proceso de validar zona de apoyo
BlackBerry Limited BBRY 9.18 8.90 8.70 9.30 9.70 -5.23 1.31 5.66 54.41 Baja M Presiona resistencia intermedia SMA 30
Apache Corp APA 39.48 38.00 37.00 40.80 42.00 -6.28 3.34 6.38 29.27 Baja P Extiende el movimiento de ajuste

Mondelez International, Inc. MDLZ 40.88 40.00 38.00 43.00 43.25 -7.05 5.19 5.80 29.38 Baja P Mantiene el movimiento de baja

Altria Group Inc. MO 63.54 62.00 60.00 66.00 67.00 -5.57 3.87 5.45 31.46 Baja P Mantiene las sefiales débiles

Chico's FAS Inc CHS 8.09 7.60 7.40 8.50 8.50 -8.53 5.07 5.07 38.79 Baja P Mantiene las sefiales débiles

Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 27.84 27.00 26.00 28.70 29.50 -6.61 3.09 5.96 39.90 Baja P Conserva la debebilidad en soporte
Schlumberger NV SLB 63.35 62.00 61.00 66.00 66.80 -3.71 4.18 5.45 40.05 Baja P Mantiene las sefiales débiles

American Airlines Group Inc AAL 45.31 43.00 42.00 46.85 48.00 -7.31 3.40 5.94 69.45 Baja P Cotiza debajo de la SMA de 200

Alcoa Inc. AA 45.04 43.00 41.90 47.00 47.95 -6.97 4.35 6.46 61.06 Alza VCP___ Sugerimos capitalizar utilidades de CP

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-lxe C: Compra / CE: Compra Especlativa / VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucion / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta
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Miltiplos e Indicadores Financieros

Multiplos e Indicadores Financieros

Emisora Precio Rendimi A lad PVL PIU FVIEBITDA Mkt. Cap. FV Deuda Neta Deuda/ Liquidez Cobertura Margen  Margen
Dia 1 Mes Aiio 12m 2017e 12m  2017e (US$ m) (US$ m) | EBITDA Capital Intereses EBITDA  Neto
S&P/BMV IPC 51,080.85 -0.3% -0.2% 11.9% 29 208 19.0 9.2 10.0 329,006 24 116.0 1.1 23.6% 74%
Dow Jones 21,987.56 0.2% 0.1% 11.3% 37 18.8 18.0 11.8 118 6,144,696 12 205.8 13 19.9% 10.6%
S&P500 2,476.55 0.2% 0.0% 10.6% 3.1 212 19.0 12.8 114 21,950,600 1.6 1147 14 18.9% 9.2%
Nasdaq 6,435.33 0.1% 1.1% 19.5% 4.1 395 242 13.6 9,956,474 834 17 -22.1% 7.3%
Bovespa 71,923.11 1.5% 8.1% 19.4% 1.7 221 139 9.1 75 685,431 32 190.9 1.6 21.0% 5.6%
Euro Stoxx 50 3,443.88 0.7% -1.0% 4.7% 16 176 147 83 8.1 3,406,732 4.6 210.6 11 17.1% 6.9%
FTSE 100 7,438.50 0.1% 0.2% 4.1% 19 252 15.2 9.9 83 2,657,093 16 129.4 14.8% 51%
CAC 40 5,123.26 0.7% -0.1% 5.4% 1.6 182 15.1 9.2 8.6 1,719,470 4.0 198.8 14.3% 6.7%
DAX 12,142.64 0.7% -0.9% 5.8% 18 16.9 133 6.7 6.9 1,347,319 1.0 142.5 11 16.2% 52%
IBEX 35 10,325.50 0.3% -2.5% 10.4% 15 15.8 145 9.2 8.7 772,859 82 2117 1.0 23.0% 9.0%
Aerolineas
VOLAR A 227 1.0% -14%  -26.8% 28 2387 NA. 15.4 89 1,358 1,141 (2.9) 241 11 212 5.4% 0.4%
Aeropuertos
ASUR B 364.01 -0.2% -28%  21.9% 49 26.2 25.0 20.0 16.5 6,269 7,214 13 438 39 346 57.8%  40.5%
GAPB 196.88 -0.2% -2.4% 17.4% 6.1 274 316 16.2 158 6,359 6,904 05 54.2 1.6 124 62.1%  35.1%
OMAB 106.94 -1.1% -4.2% 19.6% 76 22.7 218 14.3 131 2,500 2,719 0.8 76.6 33 8.6 52.2%  30.8%
Auto Partes y Equipo de Automéviles
NEMAK A 15.19 0.8% -39% -18.0% 14 9.8 9.0 52 5.1 2,785 4,212 18 79.6 12 105 17.2% 6.1%
RASSINIA 40.13 -0.9% -3.3% 4.6% 27 9.5 8.9 4.1 44 733 784 0.2 521 0.9 10.8 19.6% 8.0%
Alimentos
BIMBO A 43.37 0.1% -2.8% -1.7% 32 39.9 252 104 85 11,450 15,416 25 109.9 0.9 438 10.0% 2.3%
GRUMAB 263.76 0.6% 9.2% 0.3% 5.0 19.2 18.1 111 9.9 6,407 7,147 1.0 62.1 1.6 174 16.1% 8.7%
HERDEZ * 45.62 4.2% 12.6% 21.1% 27 232 19.0 10.6 10.2 1,106 1,887 16 51.1 1.7 6.8 16.5% 3.9%
Bebidas
AC* 130.75 0.0%  -08%  21.0% 28 251 239 126 9.3 12,949 16,603 15 3838 1.0 1038 20.8% 9.6%
KOF L 145.79 -0.5% -2.0% 11.0% 27 218 208 11.0 84 17,193 22,156 20 68.8 11 8.8 18.6% 57%
FEMSA UBD 177.50 -0.8% -0.6% 12.6% 32 29.8 29.0 141 11 33,506 43,598 1.9 48.7 14 5.7 12.6% 53%
CULTIBAB 16.00 -1.1% -1.1%  -15.5% 0.6 18.1 52 644 635 (0.1) 30.3 0.9 8.1 9.3% 0.7%
Bienes Raices
GICSAB 11.68 -2.3% -5.3% 15.6% 10 4838 231 14.1 12.8 1,032 2315 53 732 1.1 27 76.9% 9.8%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 16.84 0.8% -4.4% 5.9% 16 120 13.6 96 9.2 14,556 28,413 4.0 1102 08 34 19.9% 8.3%
CMOCTEZ * 74.94 1.3% 71%  259% 6.7 15.0 9.6 86 3,703 3572 (0.4) 03 31 471%  32.2%
GCC* 92.54 -1.2% 0.5% 35.3% 19 249 213 10.3 78 1,727 2,217 25 79.2 26 54 24.8% 9.2%
Centros Recreativos y de Esparcimiento
SPORT S 17.90 -0.6% 8.2% 8.0% 15 42.3 59.3 74 75 75 101 1.9 64.2 05 6.1 16.8% 2.2%
Comerciales
ALSEA* 64.01 -1.6% -1.7% 79% 6.8 595 65.0 133 126 3,255 4,456 26 164.8 0.7 5.0 13.8% 24%
CHDRAUI B 37.39 -2.4% 0.5% 0.7% 13 18.0 174 73 6.5 2,018 2,424 12 20.2 0.7 9.1 6.4% 2.2%
ELEKTRA* 782.86 0.5% -0.3%  197.2% 27 14 17.2 10,256 16,050 6.2 208.9 12 10.9 18.8% 6.6%
FRAGUA B 219.00 0.0% -02%  -18.0% 20 173 8.6 1,246 1,234 (0.1) 6.1 1.1 14.6 5.8% 2.7%
GFAMSA A 10.40 0.1% 4.3% 64.3% 07 6.7 79 333 731 43 1118 14 18 9.3% 2.7%
GIGANTE * 37.00 0.0% 2.8% -5.1% 19 25.0 11.8 2,065 2,600 23 517 18 26 12.4% 9.0%
LABB 2276 -0.7% 1.7% 5.8% 39 16.9 17.0 126 115 1,323 1,687 24 1217 15 6.5 19.7% 1.7%
LIVEPOL C-1 162.21 1.3% 0.9% 8.5% 28 23.2 216 14.4 13.0 12,389 13,011 0.7 424 29 9.7 15.9% 9.4%
SORIANA B 44.75 0.6% 1.4% -0.5% 15 18.9 174 9.0 8.1 4,471 6,016 23 52.1 1.0 6.3 8.0% 2.8%
WALMEX * 42.98 -1.2% 14%  20.0% 56 184 202 143 14.0 41,933 41,852 (0.0) 10.8 0.9 9.5% 74%
Construccion
GMD * 29.98 0.0% -1.0% 71% 18 46.6 9.0 307 544 3.0 77.0 11 4.2 29.8% -0.2%
ICA* 148 0.0% -33%  -47.3% 0.1) NA. 385 55 3,100 318 05 03 79% -33.3%
IDEAL B-1 33.70 -1.2% -03%  21.2% 3.9 52 20.1 5,676 9,762 8.0 2446 5.9 36 51.8% 117.6%
OHLMEX * 24.74 -2.6% 4.3% 21.3% 06 4.3 44 44 6.0 2,406 4,747 15 451 14 37.9%
PINFRA* 195.24 -0.3% -1.7% 12.9% 26 19.8 20.2 125 122 4,836 4,643 (1.7) 142 6.3 17.9 62.8%  43.8%
Energia
IENOVA * 97.80 0.7% -1.5% 8.3% 14 6.2 16.9 12.1 13.7 6,329 8,533 3.1 48.8 04 15.4 65.6%  954%
Financieros
GENTERA* 2141 -0.1% 10% -17.9% 28 138 12.3 2,521 65.6 16.5%
CREAL* 33.41 0.1% 7.0% 221% 16 75 77 736 265.0 27.5%
GFINBUR O 30.32 1.4% -4.9% -3.3% 1.7 12.2 132 57 11,259 11,526 0.1 33.6 31 49.1%  20.3%
GFINTER O 111.24 4.1% 11.5% 36.6% 19 103 10.3 74 1,686 6,940 56 743.8 18 78.3% 14.4%
GFNORTE O 122.51 0.5% 3.9% 211% 25 17.0 146 10.0 171 19,076 35,445 46 258.8 23 47.1% 15.6%
SANMEX B 36.94 0.3% -1.0%  23.8% 22 136 13.8 56 12.0 14,073 19,412 15 290.3 22 54.3% 16.3%
Grupos Industriales
ALFAA 2463 -1.6% -0.8% -4.2% 18 335 18.2 6.4 6.6 7120 16,022 28 146.5 13 58 13.3% 1.2%
GCARSO A1 72.75 0.7% -12%  -13.0% 20 178 182 1.5 10.1 9,270 10,148 05 164 15 30.3 16.5% 10.0%
KUOB 41.80 0.0% -0.5% 19.4% 19 116 14.7 71 53 1,076 1,451 18 93.7 12 6.2 15.3% 5.0%
Mineria
GMEXICOB 59.18 0.4% 1.8% 4.9% 23 186 132 8.9 76 25,314 37,271 2.0 7.8 3.0 9.2 42.3% 14.6%
MFRISCO A-1 12.49 1.3% 10.9%  -20.0% 20 77 11.6 6.1 1,785 2,970 58 153.1 06 39 31.3%  -31.2%
PE&OLES * 470.32 1.2% 53%  21.8% 29 185 18.6 6.8 58 10,494 12,199 0.5 35.0 49 316 37.3% 7.0%
Quimicas
ALPEKAA 19.79 0.2% -35%  -20.1% 13 121 11.0 6.7 72 2491 3915 20 58.1 15 9.1 10.6% 3.8%
CYDSASAA 26.19 -0.2% 9.2% 10.0% 1.6 245 11.0 882 1,181 26 52.4 141 8.9%
MEXCHEM * 49.06 3.0% -2.3% 4.2% 20 156 14.8 6.8 78 5,718 10,176 18 84.2 14 6.9 22.7% 6.2%
Siderurgia
AUTLAN B 16.29 0.7% -2.8% 9.3% 0.9 8.4 20.2 45 75 249 349 12 39.1 12 121.0 31.1% 2.6%
ICHB 85.76 0.3% 03% -353% 11 9.6 13.7 6.3 6.0 2,114 2,126 (12) 0.0 55 168.4 19.2% 18.2%
SIMEC B 62.75 -2.6% -15%  -37.0% 10 134 10.5 48 45 1,753 1,378 (1.3) 0.0 4.0 134.8 18.4% 15.0%
Telecomunicacion / Medios
AZTECA CPO 341 -0.3% 1.8% 4.9% 18 NA. 9.0 59 49 588 1,269 31 258.8 11 27 26.3% -11.0%
AMX L 16.49 -0.8% 46%  26.6% 6.0 227 14.7 6.1 6.0 58,461 109,593 21 269.5 0.8 83 26.6% 4.5%
AXTEL CPO 4.23 1.7% 34%  202% 34 NA. 374 6.9 6.3 643 1,712 43 591.2 08 36 30.4% -9.7%
MAXCOM A 7.02 -1.0% 0.3% -4.9% 45 125 -82.8%
MEGA CPO 76.89 0.7% 41%  10.8% 30 183 16.0 10.1 8.6 3,663 3,987 04 159 1.0 356 406%  21.3%
TLEVISA CPO 91.09 -1.5% -6.5% 5.3% 32 60.7 454 10.246 103 15,221 22,386 24 128.8 14 41 38.0% 4.7%

Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg
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Calendario de Dividendos

Meéxico — Derechos Vigentes

Precio Fecha de

Derecho Rendimiento Fecha de Pago
01-sep-17 Excupon
ALPEK Dividendo en efectivo de $0.599 1979 3.03% 04/09/2017 07/09/2017
NEMAK © Dividendo en efectivo de $0.248 15.19 1.64% 26/09/2017 29/09/2017
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.395 34.64 1.14% 02/10/2017 05/10/2017
LIVEPOL Dividendo en efectivo de $0.580 162.21 0.36% 03/10/2017 06/10/2017
GRUMA Dividendo en efectivo de $1.070 263.67 0.41% 12/10/2017 17/10/2017
HERDEZ Dividendo en efectivo de $0.450 45.62 0.99% 16/10/2017 11/10/2017
KOF Dividendo en efectivo de $1.680 145,79 1.15% 31/10/2017 01/11/2017
FEMSA Dividendo en efectivo de $1.292 177.50 0.73% 31/10/2017 03/11/2017
AMX Dividendo en efectivo o acciones $0.150 16.49 0.91% 08/11/2017 13/11/2017
LALA Dividendo en efectivo de $0.150 31.19 0.48% 16/11/2017 22/11/2017
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.530 42.98 1.23% 24/11/2017 29/11/2017
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.222 49.06 0.45% 23/11/2017 28/11/2017
GENTERA Dividendo en efectivo de $0.390 27.41 1.42% 28/11/2017 01/12/2017
GCARSO Dividendo en efectivo o acciones $0.450 72.75 0.62% 271112017 30/11/2017
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.395 34.64 1.14% 04/12/2017 07/12/2017
NEMAK ¥ Dividendo en efectivo de $0.222 1519 1.46% 15/12/2017 20/12/2017
GAP Dividendo en efectivo de $2.860 196.88 1.45% A maés tardar 31/12/2017
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.160 42.98 0.37% 16/02/2018 21/02/2018

Fuente:BMV/*NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad / (12,3,4) Dividendo en cuatro parcialidades, se calculacon el TC FIX del 1de septiembre de
20717.
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Calendarios Informacion Economica

Europa y Japon

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
4 Septiembre 5 Septiembre 6 Septiembre 7 Septiembre 8 Septiembre
Alemania Alg.mania Alemania Reino Unido
PMI servicios Ordenes de fabrica Produccioén industrial Produccioén industrial
Ago (F) Jul Jul Jul
Balanza comercial
Eurozona Eurozona Jul
PMI servicios Decision de politica
Ago (F) monetaria (ECB)
PMI compuesto
Ago (F)
Producto Interno Bruto
2T17 (F)
Ventas al menudeo
Jul
Reino Unido
PMI servicios
Ago
11 Septiembre 12 Septiembre 13 Septiembre 14 Septiembre 15 Septiembre
Reino Unido Eurozona Reino Unido Eurozona
Precios al consumidor Produccién industrial Ventas al menudeo Balanza comercial
Ago Jul Ago Jul

Reino Unido
Tasa de desempleo
Jul

Decision de politica
monetaria (BoE)

18 Septiembre 19 Septiembre 20 Septiembre 21 Septiembre 22 Septiembre
Eurozona Alemania Japon Eurozona Alemania
Precios al consumidor Encuesta ZEW Decision de politica Confianza del consumidor PMI manufacturero
Ago (F) (expectativas) monetaria (BoJ) Sep (P) Sep (P)
Sep PMI servicios
Sep (P)
Eurozona
Cuenta corriente Eurozona
Jul PMI manufacturero
Sep (P)
PMI servicios
Sep (P)
PMI compuesto
Sep (P)
25 Septiembre 26 Septiembre 27 Septiembre 28 Septiembre 29 Septiembre
Alemania Eurozona Eurozona Eurozona
Indice Ifo Agregado monetario M3 Confianza en la economia Precios al consumidor
(clima de negocios) Ago Sep Sep (P)
Sep Confianza del
consumidor Reino Unido
Sep (F) Producto Interno Bruto

2T17 (R)
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Brasil y China
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
4 Septiembre 5 Septiembre 6 Septiembre 7 Septiembre 8 Septiembre
China Brasil Brasil China China
PMI servicios Produccion industrial Inflacion mensual Balanza comercial Precios al consumidor
(Caixin) Jul Ago Ago Ago
Ago Decision de politica Exportaciones
PMI compuesto monetaria (Copom) Ago
(Caixin) Importaciones
Ago Ago
11 Septiembre 12 Septiembre 13 Septiembre 14 Septiembre 15 Septiembre
Brasil China Brasil
Ventas al menudeo Ventas al menudeo Actividad econdémica
Jul Ago Jul
Produccion industrial
Ago
Inversion fija
Ago
18 Septiembre 19 Septiembre 20 Septiembre 21 Septiembre 22 Septiembre
Brasil
Inflacion quincenal
Sep
Reporte Trimestral de
Inflacién
25 Septiembre 26 Septiembre 27 Septiembre 28 Septiembre 29 Septiembre
China Brasil
PMI manufacturero Tasa de desempleo
(Caixin) Ago
Sep

China
PMI manufacturero
Sep
PMI servicios
Sep
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Estados Unidos

Lunes

4 Septiembre

Martes

5 Septiembre

Ordenes de fabrica

Miércoles

6 Septiembre

Balanza comercial

Jueves

7 Septiembre

Solicitudes de seguro por

Viernes

8 Septiembre

Crédito al consumo

Jul Jul (P) desempleo Jul
. 2 Sep
Ordenes de bienes PMI servicios (Markit)
duraderos Ago (F)
Jul (F)
ISM No Manufacturero
Ago
Beige Book
11 Septiembre 12 Septiembre 13 Septiembre 14 Septiembre 15 Septiembre
Precios al productor Solicitudes de seguro por Ventas al menudeo
Ago desempleo Ago
9 Sep
. . Empire manufacturing
Precios al consumidor Sep
Ago
Produccion industrial
Ago
Produccion manufacturera
Ago
Confianza de la U. de Michigan
Sep (P)
18 Septiembre 19 Septiembre 20 Septiembre 21 Septiembre 22 Septiembre
Precios de importacion Venta de casas existentes Solicitudes de seguro por PMI manufacturero (Markit)
Ago Ago desempleo Sep (P)
16 Sep
Inicios v permisos de L » PMI servicios (Markit)
oSt Declslén de politica Fed de Filadelfia Sep (P)
monetaria (FOMC) Se
Ago p
25 Septiembre 26 Septiembre 27 Septiembre 28 Septiembre 29 Septiembre
indice S&P CoreLogic Ordenes de bienes Solicitudes de seguro por Gasto de consumo
Jul duraderos desempleo Ago
Ago (P) 23 Sep

Confianza del consumidor
Sep

Venta de casas nuevas
Ago

Venta de casas pendientes
Ago

Producto interno bruto
2T17 (F)

Consumo personal
2T17 (F)

Balanza comercial
Ago (P)

Ingreso personal
Ago

Deflactor del PCE
Ago

Confianza de la U. de Michigan
Sep (F)
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Reservas internacionales
22 Sep

México
Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
4 Septiembre 5 Septiembre 6 Septiembre 7 Septiembre 8 Septiembre
Inversion fija bruta Venta de autos INPC mensual (Ago)
Jun Ago (6-8 Septiembre) Total
Subyacente
Confianza del consumidor
Ago .
Creacion formal de empleo
Reservas internacionales Ago (7 -13 Septiembre)
1 Sep
11 Septiembre 12 Septiembre 13 Septiembre 14 Septiembre 15 Septiembre
Produccion industrial Reservas internacionales
Jul 8 Sep
18 Septiembre 19 Septiembre 20 Septiembre 21 Septiembre 22 Septiembre
Reservas internacionales Encuesta de expectativas Ventas al menudeo INPC quincenal (1Q-Sep)
15 Sep (Citibanamex) Jul Total
Subyacente
Oferta y demanda agregada
2117
25 Septiembre 26 Septiembre 27 Septiembre 28 Septiembre 29 Septiembre
IGAE Tasa de desempleo Balanza comercial Decision de politica Crédito bancario
Jul Ago Ago monetaria (Banxico) Ago

Finanzas publicas
Ago
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Global
Ordenes de fabrica Balanza comercial Solicitudes de seguro por | Crédito al consumo
Jul Jul (P) desempleo Jul
g . 2 Sep
2 Ordenes de bienes PMI servicios (Markit)
=] duraderos Ago (F)
3 Jul (F)
o
= ISM No Manufacturero
w Ago
Beige Book
PMI servicios Decision de politica
Ago (F) monetaria (ECB)
o PMI compuesto
§ Ago (F)
2 Producto Interno Bruto
2T17 (F)
Ventas al menudeo
Jul
o PMI servicios Produccion industrial
2 Ago Jul
=)
o
£ Balanza comercial
o Jul

PMI servicios (Caixin)

Balanza comercial

Precios al consumidor

Reservas internacionales
1 Sep

Creacion formal de
empleo
Ago (7 -13 Septiembre)

Ago Ago Ago
% PMI compuesto (Caixin) Exportaciones
o |© Ago Ago
<
Importaciones
Ago
o
o
o
s
Produccion industrial Inflacion mensual
E Jul Ago
@ Decision de politica
monetaria (Copom)
Inversion fija bruta Venta de autos INPC mensual (Ago)
Jun Ago (6-8 Septiembre) Total
° Subyacente
£ Confianza del consumidor
2 Ago
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Registro de las ultimas recomendaciones de renta fija

Recomendacion Entrada  Objetivo  Stop-loss  Cierre Status PIL Fecha apertura  Fecha cierre
Invertir Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% Abierta 09/ago/2017

Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 28pb 43pb 18pb 31pb Cerrada Ganancia? 15/feb/2017 15/mar/2017
Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 35pb 50pb 25pb 47pb Cerrada Ganancia 05/octi2016 19/0ct/2016

Invertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% Cerrada Ganancia 13/jul/2016 16/ago/2016
Invertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% Cerrada Pérdida 13/jul/2016 16/ago/2016
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 3.87%! Cerrada Ganancia 12/nov/2015 08/feb/2016

Largo dif TIIE-28 vs US Libor de 10 afios 436pb 410pb 456pb 410pb Cerrada Ganancia 30/sep/2015 23/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/jul2015

Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% Cerrada Ganancia 13/mar/2015 19/mar/2015
Recomendacion de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva Cerrada Ganancia 22/dic/2014 06/feb/2015

Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% Cerrada Ganancia 29/ene/2015 29/ene/2015
Pagar TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% Cerrada Ganancia 29/ene/2015 29/ene/2015
Pagar TIIE-IRS 5 afios (65x1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% Cerrada Pérdida 04/nov/2014 14/nov/2014
Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% Cerrada Pérdida 04/juli2014 26/sep/2014
Recomendacion de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 afios Cerrada Ganancia 05/may/2014 26/sep/2014
Recibir TIIE-IRS 2 afios (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% Cerrada Pérdida 11/juli2014 10/sep/2014
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% Cerrada Ganancia 06/feb/2014 10/abr/2014
Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% Cerrada Pérdida 06/ene/2014 04/feb/2014

Invertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% Cerrada Ganancia 07/jun/2013 21/nov/2013
Recibir TIIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% Cerrada Ganancia 10/oct/2013 25/0ct/2013

Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 3.85% Cerrada Sin cambios 10/oct/2013 25/0ct/2013

Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% Cerrada Pérdida 09/ago/2013 10/sep/2013
Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% Cerrada Ganancia 21/jun/2013 12/jul/2013

Diferencial TIIE-Libor 10 afios 390pb 365pb 410pb 412pb Cerrada Pérdida 07/jun/2013 11/jun/2013

Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.22% 4.00% 4.30% 4.30% Cerrada Pérdida 19/abr/2013 31/may/2013
Invertir Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% Cerrada Ganancia 15/mar/2013 03/may/2013
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% Cerrada Ganancia 01/feb/2013 07/mar/2013
Invertir Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% Cerrada Ganancia 01/feb/2013 07/mar/2013
Invertir Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% Cerrada Pérdida 01/feb/2013 15/abr/2013
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.69% Cerrada Ganancia 11/ene/2013 24/ene/2013
Recibir TIIE Pagar Mbono 10 afios 46pb 35pb 54pb 54pb Cerrada Pérdida 19/oct/2012 08/mar/2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 410pb 385pb 430pb 342pb Cerrada Ganancia 21/sep/2013 08/mar/2013
Invertir Udibono Dic'12 +0.97% -1.50% +1.20% -6.50% Cerrada Ganancia 01/may/2012 27/nov/2012
Invertir Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% Cerrada Ganancia 01/may/2012 14/dic/2012

1. Ganancias de carry y roll-down de 17pb

2. Cerrada en un nivel menor al objetivo y antes del plazo propuesto debido a condiciones de mercado que cambiaron relativo a nuestra perspectiva.

Fuente: Banorte-Ixe

Registro de las altimas 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 15.43 Cerrada Ganancia 20-Mar-15 20-Abr-15
Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 n.a. n.a. 16.90 Cerrada Ganancia 5-ene-15 15-ene-15
Trading: Largo USD/MXN 14.40 n.a. n.a. 14.85 Cerrada Ganancia 15-dic-14 5-ene-15
Trading: Largo USD/MXN 13.62 n.a. n.a. 14.11 Cerrada Ganancia 21-nov-14 3-dic-14
Direccional: Corto USD/MXN 13.21 n.a. n.a. 13.64 Cerrada Pérdida 10-sep-14 26-sep-14
Trading: Corto EUR/MXN 17.20 n.a. n.a. 17.03 Cerrada Ganancia 27-ago-14 4-sep-14
USD/MXN call spread** 12.99 13.30 n.a. 13.02 Cerrada Pérdida 6-may-14 13-jun-14
Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 Cerrada Pérdida 31-oct-13 8-nov-13
Corto limite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 - Cancelada - 11-oct-13 17-oct-13
Corto especulativo USD/MXN 12.70 12.50 13.00 13.00 Cerrada Pérdida 26-jul-13 21-ago-13
Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 Cerrada Ganancia 29-abr-13 9-may-13
Largo USD/MXN 12.60 12.90 1240 1240 Cerrada Pérdida 11-mar-13 13-mar-13
Largo USD/MXN 12.60 12.90 1240 12.85 Cerrada Ganancia 11-ene-13 27-feb-13
Téctico corto limite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 Cancelada 10-dic-12 17-dic-12

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

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

Fuente: Banorte-Ixe
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo, Alejandro
Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José Itzamna Espitia
Hernandez, Hugo Armando Gémez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Valentin lll Mendoza Balderas, Santiago Leal
Singer, Francisco José Flores Serrano y Gerardo Daniel Valle Trujillo certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son
reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compaiia(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 compensacion 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 anlisis 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 inversiéon 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 inversion, 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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