
 

 
 

  

 

Boletín Semanal 
Análisis Económico  

En México, Banxico publicó las minutas de su reunión de política monetaria del 

pasado 6 de septiembre, en donde la Junta de Gobierno decidió reducir la tasa de 

fondeo en 25pb a 3.75%. En este contexto, creemos que el tono dovish de las 

minutas refleja el tono del comunicado posterior a la reunión, especialmente en 

términos de crecimiento, y deja la puerta abierta a más recortes en el futuro 

próximo. En el entorno internacional, el FOMC decidió mantener sin cambios su 

postura monetaria, argumentando que requiere mayor evidencia de que la 

recuperación será sostenida. Esperamos ahora el inicio del tapering en diciembre. 

En la Eurozona, la atención se centra en las elecciones en Alemania el 22 

septiembre para renovar la Cámara Baja (Bundestag).  

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio 

El mercado de renta fija local observó una fuerte ganancia de 21pb en promedio 

después de que el Fed no disminuyera el monto de compras. Consideramos 

todavía apropiado mantener posiciones largas en el Mbono Jun’16 a pesar de las 

fuertes ganancias recientes. El peso se apreció hasta niveles no observados desde 

principios de agosto pasado de 12.58 tras la decisión del Fed, aunque retrocedió 

al cierre de la semana y finalizó con una ganancia más moderada de 1.4% en 

12.87 por dólar. Reiteramos nuestra postura táctica a favor del MXN y 

continuamos reconociendo riesgos al alza para nuestro estimado de cierre de año 

en 12.00 pesos por dólar.  

Análisis y Estrategia Bursátil  

Aunque con un entusiasmo inicial que se moderó hacia el final de la semana, los 

mercados recibieron con optimismo la sorpresa del Fed en sostener sin cambio su 

compra de activos. No obstante, la realidad de que eventualmente el Tapering se 

hará presente se une a otros factores como la negociación del techo de 

endeudamiento en E.E.U.U. y la resolución final sobre la propuesta de Reforma 

Fiscal en México para esperar más sesiones de volatilidad en el corto plazo. En 

México, los desastres naturales tendrán efectos particularmente sensibles sobre 

algunos sectores, aunque nada para alterar nuestro optimismo sobre el mercado 

en general. 

Análisis de Deuda Corporativa 

Ante un escenario de mayor liquidez en el mercado tras los eventos económicos 

recientes, en caso de que se concretaran todas las colocaciones esperadas, 

Septiembre podría convertirse en el mes con mayor monto emitido en lo que va 

del año con $30,950mdp. En cuanto a emisores destaca PEMEX quien esta 

semana colocó $10,400mdp de los $15,000 esperados a través de la emisión 

PEMEX 13-2 referenciada a tasa fija (7.19%) aunado a lo emitido la semana 

pasada con PEMEX 13 ($5,000mdp, TIIE 28 + 6pb). En noticias de calificación 

S&P colocó en CreditWatch Negativo la calificación de la emisión VIADI 06U, 

respaldada por ingresos provenientes de las cuotas de peaje de la carretera 

Viaducto La Venta – Punta Diamante tras los severos daños ocurridos con el 

paso de la tormenta tropical “Manuel” en Guerrero. 
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Calendario Información Económica Global 
Semana del 23 al 27 de septiembre de 2013 

 
Hora 

 
Evento Período Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo 

D
om

 2
2  ALE Elecciones federales 

20:45 CHI PMI manufacturero (HSBC) sep índice -- 50.9 50.1 

Lu
n 
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2:30 ALE PMI manufacturero (Markit) sep (P) índice 52.4 52.2 51.8 

2:30 ALE PMI servicios (Markit) sep (P) índice 52.8 53.0 52.8 

3:00 EUR PMI manufacturero (Markit) sep (P) índice 51.8 51.7 51.4 

3:00 EUR PMI servicios (Markit) sep (P) índice 51.0 51.0 50.7 

3:00 EUR PMI compuesto (Markit) sep (P) índice 51.8 51.8 51.5 

7:58 EUA PMI manufacturero (Markit) sep (P) índice 54.2 54.0 53.1 

8:00 MEX Ventas al menudeo jul %a/a 0.8 0.6 -1.9 

8:30 EUA Conferencia de Dudley del Fed de Nueva York 

M
ar

 2
4 

3:00 ALE Encuesta sentimiento empresarial IFO sep índice 108.4 108.0 107.5 

8:00 EUA Índice de precios S&P/Case-Shiller jul %a/a -- 12.4 12.1 

8:00 MEX Precios al consumidor  1q sep %2s/2s 0.29 0.19 0.07 

8:00 MEX     Subyacente  1q sep %2s/2s 0.28 0.19 0.01 

9:00 EUA Confianza del consumidor sep índice 79.8 80.0 81.5 

9:00 MEX Reservas internacionales 20 sep mmd -- -- 170.1 

11:30 MEX Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M Dic'16(3a) y Udibonos Jun'16(3a)  

12:00 EUA Subasta de Notas del Tesoro (2a) 

M
ié

 2
5 

 MEX Publicación del calendario de subastas de valores gubernamentales (4T13) 

7:30 EUA Ordenes de bienes duraderos ago %m/m -0.3 0.0 -7.4 

7:30 EUA     Ex transporte ago %m/m 1.4 1.1 -0.8 

8:00 MEX Indicador global de actividad económica (IGAE) jul %a/a 1.0 1.3 -0.4 

9:00 EUA Venta de casas nuevas ago miles -- 421 394 

12:00 EUA Subasta de Notas del Tesoro (5a) 

Ju
e 
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3:00 EUR Agregados monetarios (M3)* ago %a/a -- 2.3 2.2 

7:30 EUA Producto interno bruto 2T13 %t/t 2.6 2.6 2.5 

7:30 EUA Consumo personal 2T13 %t/t 1.8 1.8 1.8 

7:30 EUA Solicitudes de seguro por desempleo 20 sep miles -- 325 309 

8:00 MEX Balanza comercial ago (P) mdd -1,100.0 0.0 -1,439.6 

12:00 EUA Subasta de Notas del Tesoro (7a) 

20:15 EUA Conferencia de George del Fed de Kansas en Denver 

V
ie

 2
7 

4:00 EUR Confianza en la economía sep índice 96.2 96.0 95.2 

4:45 EUA Conferencia de Evans del Fed de Chicago en Oslo 

7:30 EUA Ingreso personal ago %m/m -- 0.4 0.1 

7:30 EUA Gasto de consumo ago %m/m -- 0.3 0.1 

7:30 EUA Deflactor subyacente del PCE ago %a/a 1.3 1.3 1.2 

8:55 EUA Confianza de la U. de Michigan sep (F) índice 79.5 78.0 76.8 

13:00 EUA Conferencia de Dudley del Fed de Nueva York 

 COL Decisión de política monetaria (BanRep) 27 sep % 3.25 3.25 3.25 

Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; (v) con derecho a voto en el FOMC; (nv) sin derecho a voto en el FOMC.* Cifras ajustadas por estacionalidad 



 
 
 

 

 
 

El Fed no pone fin al estímulo, sigue la 

liquidez global 
 

 

 En una decisión sorpresiva, el Fed decidió posponer el retiro del 

estímulo monetario a la espera de mayor evidencia sobre la 

recuperación económica 
 

 Atentos a elecciones federales de este domingo en Alemania 
 

 Las minutas de Banxico apuntan a otro recorte de la tasa de referencia 

en octubre, a pesar de la decisión dividida  
 

 Inflación en septiembre se explicará por presiones en precios del 

componente subyacente 

El FOMC sorprendió esta semana a los mercados al retrasar el inicio del 

tapering, argumentando que necesita mayor evidencia de que la recuperación 

será sostenida. En nuestra opinión, la combinación del efecto de la restricción 

fiscal –en medio de discusiones clave con respecto al techo de endeudamiento y 

el presupuesto 2014 aunado al hecho de que la inflación se ubica por debajo del 

objetivo de largo plazo y que las condiciones financieras se han restringido en 

los últimos meses detuvieron al Fed. En este contexto, pensamos que las 

próximas decisiones del FOMC siguen siendo altamente dependientes de los 

datos económicos y consideramos que el inicio del tapering tendrá lugar en 

diciembre. Si bien la próxima reunión del FOMC tendrá lugar el próximo 29-30 

de octubre, pensamos que la evidencia sobre la fortaleza de la recuperación será 

marginal considerando que las próximas acciones del FOMC siguen siendo 

altamente dependientes de los datos económicos. En este contexto, la atención 

estará ahora centrada en el proceso de sucesión de Bernanke al frente del Fed. 

Con Larry Summers fuera de la contienda –el mismo se descartó durante la 

semana-, Janet Yellen es la candidata favorita a ocupar el puesto, aunque 

también se menciona a Donald Kohn, Timothy Geithner o inclusive una 

relección del propio Bernanke.  

La decisión del Fed fue bienvenida por los mercados, particularmente los de 

tasas con el Treasury a 10 años cerrando en niveles de 2.7% por debajo del 

2.9% al cierre de la semana previa. Por su parte, los tipos de cambio en 

economías emergentes se apreciaron considerablemente. En particular, el peso 

mexicano ganó 1.4% mientras que el Real brasileño se apreció 2.8%. No 

obstante, pensamos que este optimismo puede durar poco debido a seis razones 

particularmente: (1) El Fed solo está posponiendo lo inevitable; (2) la estrategia 

de comunicación del Fed genera mayor incertidumbre; (3) la incertidumbre es 

aún mayor al no conocer al sucesor de Bernanke al frente del Fed; (4) al haber 

frenado el tapering cuando los mercados lo tenían descontado manda una señal 

de que la situación económica no está "tan bien" como se pensaba, lo que 

pondría en duda la euforia en los mercados, particularmente en los de valores; 

(5) esto está ocurriendo en un momento en el que las discusiones sobre el techo 

de endeudamiento en EE.UU. pueden ponerse candentes; y (6) el "respiro" 

puede servir para que muchos participantes del mercado reduzcan duración en 

sus portafolios de renta fija, así como de algunas divisas y otras posiciones en 

mercados emergentes. 

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

 
Delia Paredes 
Director Ejecutivo Análisis y Estrategia 
delia.paredes@banorte.com 
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Gabriel Casillas (55) 4433 4695 
gabriel.casillas@banorte.com 
Delia Paredes (55) 5268 1694 
delia.paredes@banorte.com 

Atentos a elecciones federales de este domingo en 

Alemania 

Además de las decisiones de política monetaria y 

fiscal en EE.UU., los inversionistas a nivel global 

están atentos al resultado de las elecciones que se 

llevarán a cabo este domingo 22 de septiembre en 

Alemania. Esperamos una victoria del actual 

canciller, Angela Merkel, aunque existe algo de 

incertidumbre con respecto a la composición del 

futuro gobierno. Las elecciones locales de la semana 

pasada evidenciaron la debilidad de FDP, el actual 

socio de CDU/CSU –el partido de Merkel-, en la 

coalición. Si el FDP no entra al parlamento, una 

alianza entre CDU/CSU y SPD se convertiría en el 

escenario más probable.  

Las minutas de Banxico apuntan a otro recorte 

de la tasa de referencia en octubre, a pesar de la 

decisión dividida el pasado 6 de septiembre 

Este viernes, el Banco de México publicó las 

minutas de su reunión de política monetaria del 

pasado 6 de septiembre, en donde la Junta de 

Gobierno decidió reducir la tasa de fondeo en 25pb a 

3.75%.  Cabe recordar que la reunión se llevó a cabo 

antes de que el Gobierno Federal presentara su 

propuesta de reforma hacendaria y del más reciente 

FOMC. En nuestra opinión, el voto dividido -3 a 

favor y 2 en contra-, reduce la probabilidad de 

recortes agresivos en el futuro. El tono dovish de las 

minutas refleja el tono del comunicado posterior a la 

reunión, especialmente en términos de crecimiento.  

En este contexto, las minutas muestran que la 

discusión entre los 5 miembros de la Junta de 

Gobierno giró en torno a tres temas en particular: (1) 

Las menores perspectivas de crecimiento; (2) la 

mejoría en el balance de riesgos de la inflación; y (3) 

las discusiones sobre el tapering –i.e. retiro del QE-, 

por parte del Fed. En este contexto, cabe destacar 

que los miembros de la Junta de Gobierno restaron 

importancia al efecto que pudieran tener sobre los 

mercados locales la reforma fiscal y las discusiones 

sobre el tapering del Fed mientras que destacaron el 

hecho de que la economía mexicana se desaceleró 

sustancialmente en 2T13, mientras que los 

indicadores más recientes todavía sugieren 

debilidad.  

Como resultado, durante la semana decidimos 

cambiar nuestra perspectiva sobre las futuras 

acciones del banco central y ahora esperamos un 

recorte adicional de 25pbs en la tasa de referencia de 

Banxico el próximo 25 de octubre. Como habíamos 

mencionado anteriormente, un balance de riesgos 

más negativo para el crecimiento y un mejor balance 

de riesgos para la inflación argumentan a favor de un 

recorte adicional en la tasa de referencia. De hecho, 

los dos eventos que pensábamos estaban deteniendo 

a la autoridad monetaria a bajar tasas –i.e. la 

propuesta de reforma fiscal y la reducción del 

estímulo por parte del Fed-, no son necesariamente 

una fuente de preocupación para Banxico, esperamos 

un recorte adicional de 25pbs en la tasa de referencia 

en octubre.  

Inflación en septiembre se explicará por 

presiones en precios del componente subyacente 

El martes, a las 8:00am, INEGI publicará su reporte 

quincenal de inflación. Estimamos un incremento de 

0.29% quincenal en la primera mitad de septiembre 

por encima del consenso del mercado, que espera 

una variación de 0.27% de acuerdo con la encuesta 

de Banamex. Para la inflación subyacente, 

estimamos un incremento de 0.28% quincenal 

también por encima del consenso del mercado (0.2% 

de acuerdo a la encuesta de Banamex). La inflación 

durante el período en cuestión se explicará por 

presiones sobre los costos de educación así como 

mayores precios de mercancías, que probablemente 

estén resintiendo el efecto de un tipo de cambio más 

débil. No obstante, esperamos que esta cifra sea 4pbs 

mayor a la observada en el mismo período de 2012, 

como resultado de: (1) 12.6pbs provenientes de una 

mayor contribución de servicios (14.9pbs vs. 2.3 en 

2012); (2) 3.6pbs provenientes de una mayor 

contribución de energéticos (5.3pbs vs. 1.6 en 2012); 

mientras tanto, esperamos (3) una menor 

contribución de agrícolas (1pbs vs. 13.4 en 2012).  

Con estos resultados, la inflación anual se ubicará en 

3.41% anual en septiembre de previo 3.46% 

mientras que la subyacente se ubicará en 2.52% de 

2.37 anual. 

Gabriel Casillas 

   Delia Paredes 
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Pronósticos Crecimiento Global 
          2012   2013   2014 

%, var. anual 2012 2013p 2014p 

 

3Tp 4Tp 

 

1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 

 

1Tp 2Tp 

 Global  3.2 2.7 3.5 

 

2.9 2.6 

 

2.4 2.7 2.8 3.3 

 

3.6 3.6 

 EU  2.8 1.6 2.7 

 

2.6 1.7 

 

1.3 1.6 1.4 2.0 

 

2.5 2.7 

 Eurozona  -0.5 -0.5 0.9 

 

-0.7 -0.9 

 

-1.0 -0.5 -0.7 0.1 

 

0.8 1.0 

 China  7.8 7.7 7.5 

 

7.4 7.9 

 

7.7 7.5 7.6 7.8 

 

7.5 7.5 

 Japón  2.0 1.8 1.6 

 

0.3 0.5 

 

0.3 1.2 2.7 3.2 

 

3.3 1.5 

 India  5.1 5.0 6.0 

 

5.3 4.5 

 

4.8 4.4 5.2 5.5 

 

5.7 6.0 

 Rusia  3.6 2.3 3.2 

 

3.0 2.1 

 

1.6 1.2 3.0 3.5 

 

3.5 3.2 

 Brasil  0.9 2.6 2.8 

 

0.9 1.4 

 

1.9 3.3 2.5 2.6 

 

2.7 2.3 

 México  4.0 1.8 4.3   3.2 3.2   0.6 1.5 2.3 2.7   4.1 4.3 

 Fuente: Banorte-Ixe  

               

Pronósticos Economía de Estados Unidos 
          2012   2013   2014 

% trimestral anualizado 2012 2013p 2014p   3T 4T 

 

1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 

 

1Tp 2Tp 

PIB Real 1.8 1.7 2.7 

 

2.8 0.1 

 

1.1 2.5 2.3 2.7 

 

2.9 2.7 

   Consumo Privado 2.5 1.9 2.0 

 

1.7 1.7 

 

2.3 1.8 2.0 2.2 

 

1.8 2.2 

   Inversión Bruta Doméstica 6.2 5.9 8.2 

 

2.7 11.6 

 

-1.5 6.0 8.2 12.8 

 

5.7 6.5 

    Inversión no Residencial (IC**) 7.6 3.9 6.9 

 

0.3 9.8 

 

-4.6 4.4 6.1 11.2 

 

4.5 5.5 

    Inversión Residencial 0.5 15.1 13.3 

 

14.2 19.8 

 

12.5 12.9 20.2 19.3 

 

10.4 10.4 

   Gasto de Gobierno  -3.2 -2.3 -0.5 

 

3.5 -6.5 

 

-4.2 -0.9 -2.0 -0.8 

 

-0.1 -0.1 

   Exportaciones de Bienes y Servicios 7.1 2.5 4.6 

 

0.4 1.1 

 

-1.3 8.6 4.5 4.1 

 

4.5 5.0 

   Importaciones de Bienes y Servicios 4.9 1.9 3.1 

 

0.5 -3.1 

 

0.6 7.0 4.5 5.1 

 

1.5 2.5 

Precios al Consumidor (% anual) 2.1 1.4 1.6 

 

1.7 1.9 

 

1.7 1.4 1.3 1.2 

 

1.3 1.7 

   Subyacente (% anual) 2.1 1.7 1.6 

 

2.0 1.9 

 

1.9 1.7 1.6 1.6 

 

1.5 1.6 

Tasa de Desempleo (%, fin de período) 7.8 7.3 6.4 

 

7.8 7.8 

 

7.6 7.6 7.3 7.3 

 

7.2 6.7 

NNA (cambio mensual promedio en miles)*** 183 183 192   152 209   207 182 154 186   191 192 

*Las cifras subrayadas son pronósticos 

              ** IC=Estructuras, equipo y software 

              ***NNA Nómina no agrícola 

               

Estimaciones Política Monetaria 

      

Nivel Ultimo 

Cambio en puntos 
base en los 

últimos: Próxima 

Próximo cambio 
estimado 

Estimado para fines de: 

  País Instrumento Actual Cambio 3m 6m  12m junta Fecha  Puntos base 3T13 4T13 1T14 2T14 

América 
             

 
Brasil Tasa de referencia 9.00 +50pb (ago13) 175 175 0 9-Oct Oct-13 25 9.00 9.25 9.25 9.25 

 
Estados Unidos Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 30-Oct - - 0.125 0.125 0.125 0.125 

 
México Tasa de referencia 3.75 -25pb (sep13) -25 -75 -75 25-Oct Oct-13 -25 3.50 3.50 3.50 3.50 

Europa 
             

 
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 10-Oct - - 0.50 0.50 0.50 0.50 

 
Eurozona Tasa Refi 0.50 -25pb (may13) -25 -25 -50 2-Oct - - 0.50 0.50 0.50 0.50 

Asia 
             

 
China Tasa de Préstamos 6.00 -31pb (jul12) 0 0 -56 - - - 6.00 6.00 6.00 6.00 

 
Japón Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 4-Oct - - 0.05 0.05 0.05 0.05 

  Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe                       
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Pronósticos Economía de México 
    2012   2013   2014   2012 2013 2014 

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

Crecimiento (% anual) 
          

  
    PIB Real   3.1 3.3   0.6 1.5 2.3 2.7 

 
3.2 4.2 

 
3.8 1.7 4.3 

    Consumo privado            
 

2.1 3.4 
 

2.6 3.5 2.4 2.6 
 

2.7 3.9 
 

3.4 2.3 4.1 

    Consumo de gobierno   
 

-0.7 3.0 
 

-1.0 0.4 1.5 2.5 
 

4.5 5.4 
 

1.5 -0.1 2.0 

    Inversión fija bruta  
 

1.9 1.0 
 

1.3 0.4 2.1 3.0 
 

4.8 6.4 
 

5.9 2.0 6.1 

    Exportaciones       
 

-7.9 8.5 
 

-2.5 2.7 3.6 4.9 
 

5.7 5.1 
 

4.6 1.6 5.1 

    Importaciones 
 

-1.9 10.4 
 

-0.2 2.8 4.9 4.9 
 

3.2 3.9 
 

4.2 2.5 4.1 

   Producción Industrial 
 

2.9 1.3 
 

-1.7 -0.6 -0.2 1.5 
 

3.0 4.5 
 

2.8 -0.3 5.7 

   Servicios 
 

3.4 4.2 
 

1.9 2.6 3.2 3.3 
 

2.7 3.8 
 

4.2 2.7 3.6 

Mercado Laboral 
                  Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 5.0 5.0 

 
4.9 5.0 4.8 4.7 

 
4.8 4.6 

 
5.0 4.9 4.7 

   Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.5 8.3 
 

8.3 8.4 8.8 8.6 
 

8.6 8.7 
 

8.5 8.5 8.7 

   Creación de empleos formales (miles) 
 

226.3 -29.0 
 

220 76 262 -16 
 

305 245 
 

699 542 550 

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

4.7 3.5 
 

4.3 4.1 3.3 3.9 
 

3.0 2.4   3.5 3.9 3.3 

   Subyacente 
 

3.6 2.9 
 

3.0 2.8 2.5 3.3 
 

3.2 3.4   2.9 3.1 3.0 

Balanza de Pagos 
               Balanza comercial (mmd) 
 

-1.1 -1.9 
 

-1.0 -0.9 -5.4 -3.5 
 

-1.0 -0.7 

 

0.6 -10.8 -11.9 

Exportaciones mercancías (mmd) 
 

91.4 95.7 
 

88.3 96.2 97.1 99.5 
 

92.8 99.5 

 

371.6 381.0 397.6 

Importaciones mercancías (mmd) 
 

92.5 97.6 
 

89.3 97.1 102.5 102.9 
 

93.8 100.2 

 

371.0 391.9 409.5 

Ingreso por servicios (mmd) 
 

3.5 4.1 

 

4.7 6.4 3.5 4.1 
 

4.6 4.0 

 

16.0 16.3 16.3 

Egresos por servicios (mmd) 
 

7.6 7.9 

 

7.3 8.3 7.9 8.1 
 

7.1 7.5 

 

29.4 30.5 31.0 

Ingreso por rentas (mmd) 
 

4.4 1.6 

 

3.5 1.6 1.9 2.3 
 

2.5 2.2 

 

11.1 8.9 9.0 

Egresos por rentas (mmd) 
 

5.6 7.6 

 

10.2 10.8 7.3 6.9 
 

7.2 7.4 

 

30.1 28.4 29.5 

Transferencias netas (mmd) 
 

5.5 5.2 

 

4.9 6.0 6.6 5.5 
 

5.3 5.8 

 

22.6 22.7 23.5 

Cuenta Corriente (mmd) 
 

-0.9 -6.5 

 

-5.3 -6.0 -8.5 -6.5 
 

-2.8 -3.6 

 

-9.2 -21.8 -23.5 

% del PIB 
 

-0.1 -0.6 

 

-0.4 -0.2 -0.7 -0.5 
 

-0.2 -0.3 
 

-0.8 -1.8 -1.6 

Inversión extranjera directa (mmd) 
 

4.2 -0.9 

 

5.6 18.3 5.9 2.8 
 

6.8 6.4 
 

12.7 40.5 21.1 

Política fiscal 
               Balance público (mmp) 
 

-33.3 -227.3 
 

40.2 -115.8 
      

-403.2 -328.7 -361.1 

% del PIB 
 

-0.2 -1.4 
 

0.3 -0.7 
      

-2.6 -2.0 -2.0 

Balance primario (mmp) 
 

-0.9 -121.5 
 

80.5 14.9 
      

-97.5 16.4 18.1 

% del PIB 
 

0.0 -0.8 
 

0.5 0.1 
      

-0.6 0.1 0.1 

Requerimientos financieros (mmp) 
 

67.3 258.3 
 

-10.1 141.0 
      

502.1 410.9 451.4 

% del PIB 
 

0.4 1.6 
 

-0.1 0.9 
      

3.2 2.5 2.5 

Perfil de Deuda 
               Reservas internacionales (mmd) 
 

161.9 163.6 
 

167.0 166.5 166.7 166.6 
 

166.7 173.1 
 

163.6 167.5 174.0 

Deuda del sector público (mmp)1/ 
 

5,051.8 5,496.8 
 

5,600.1 5,494.9 
      

5,496.8 5,637.7 6,193.3 

Interna (mmp) 
 

3,849.6 3,861.1 
 

4,038.1 3,876.8 
      

3,861.1 3,961.2 4,351.5 

Externa (mmd) 
 

123.7 125.7 
 

126.4 125.1 
      

125.7 136.5 149.9 

Deuda del sector público (% del PIB)1/ 
 

34.7 34.3 
 

36.1 34.5 
      

34.3 34.3 34.3 

Interna 
 

24.5 24.1 
 

26.0 24.3 
      

24.1 24.1 24.1 

Externa 
 

10.2 10.2 
 

10.1 10.2 
      

10.2 10.2 10.2 

*mmd = miles de millones de dólares                               

mmp = miles de millone de pesos 
               1/ Deuda bruta 
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Pronósticos Variables Financieras 

Pronósticos variables financieras

Fin del periodo, datos al 20 de septiembre de 2013

Mercado renta fija

México

Tasa fondeo Banxico 3.75 4.50 3.50

TIIE 28 días 4.04 4.85 --

Cetes 91 días 3.54 4.23 --

Bono M Jun'22 5.65 5.36 5.80

Estados Unidos

Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13

Libor 3 meses USD 0.25 0.31 0.32

Nota 2 años  0.33 0.25 0.25

Nota 5 años 1.48 0.72 1.50

Nota 10 años 2.73 1.76 3.00

Europa

Tasa Repo BCE 0.50 0.75 0.50

Nota 2 años Alemania 0.21 -0.02 0.35

Nota 10 años Alemania 1.94 1.32 2.00

Mercado cambiario

Peso (USD/MXN)

Fin del periodo 12.86 12.85 12.00

Promedio 13.15 12.21

Fuente: Bloomberg para los niveles de cierre del día (actual)

*Pronósticos de tasas en revisión señalados con "--"

Estimado 2013Actual Cierre 2012
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Mercados Financieros Internacionales 

MERCADO DE CAPITALES Indice 
Cambio % acumulado* Ultimos* 

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

NACIONALES 

IPC 41,226  1.1  4.4  -5.7  -1.4  1.8  

INTERNACIONAL 

IBOVESPA 54,110  0.6 8.2 -11.2 7.1 -12.3 

IPSA (Chile) 3,821  -1.9 5.3 -11.2 2.4 -9.4 

Dow Jones (EE.UU.) 15,451  0.5 4.3 17.9 3.0 13.6 

NASDAQ (EE.UU) 3,775  1.4 5.1 25.0 4.5 18.9 

S&P 500 (EE.UU) 1,710  1.3 4.7 19.9 3.5 17.1 

TSE 300 (Canada) 12,806  0.7 1.2 3.0 1.1 3.2 

EuroStoxxx50 (Europa) 2,927  2.1 7.6 11.0 5.0 14.7 

CAC 40 (Francia) 4,204  2.2 6.9 15.5 4.3 19.8 

DAX (Alemania) 8,676  2.0 7.1 14.0 4.5 17.4 

FT-100 (Londres) 6,596  0.2 2.9 11.8 2.2 12.7 

Hang Seng (Hong Kong) 23,503  2.4 8.2 3.7 7.0 14.1 

Shenzhen (China) 2,433  -2.0 5.1 -3.6 4.3 8.3 

Nikkei225 (Japón) 14,742  2.5 10.1 41.8 7.9 61.8 

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

Peso mexicano 12.86 1.4 4.1 0.0 0.9 0.0 

Dólar canadiense 1.03 0.5 2.3 -3.7 0.9 0.1 

Euro 1.60 0.8 3.2 -1.5 2.2 0.0 

Libra esterlina 1.35 1.7 2.3 2.5 0.8 0.1 

Yen japonés 99.36 0.0 -1.2 -12.7 -2.1 21.1 

Real brasileño 2.21 3.2 7.9 -7.2 8.3 0.2 

MERCADO DE METALES 
(dólares por onza) 

Oro-Londres 1,355 3.6 -2.7 -18.6 -0.8 -404.8 

Plata-Londres 2,274 4.7 -3.8 -24.1 -0.6 -1,151.0 

Petróleo 
(dólares por barril) 

Barril de Brent 109  -0.1  7.0  -3.1  3.4  -0.3  

Barril de WTI 105  -3.3  -2.8  14.0  -0.3  12.8  

MERCADO DE DINERO 
Nivel Cambio en pbs Últimos 

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

LIBOR 3 meses 0.25 -0.4 -1.3 -1.0 -5.6 -12.3 

Treasury 2 años 0.33 -10.1 -0.8 -6.8 8.4 7.2 

Treasury 5 años 1.48 -21.6 -6.8 -16.4 75.4 78.9 

Treasury 10 años 2.73 -15.1 -8.1 -5.0 97.6 97.0 

NACIONAL 

Cetes 28d 3.42 -31 -42 -62 -41 -70 

Bono M Dic 15 3.79 -10 -53 -111 -52 -106 

Bono M Jun 22 5.65 -28 -64 29 -54 16 

Bono M Nov 42 7.05 -31 -47 61 -24 32 

MERCADO DE DEUDA Indice 
Cambio % acumulado* Ultimos 

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

NACIONALES 

CORPOTRAC 9.55 1.6% 1.1% -2.1% 0.7% -0.9% 

VLMR Corporativo 337.28 1.0% 1.8% 4.8% 1.5% 6.9% 

INTERNACIONALES 

Dow Jones Corporate Bond Index 114.45 0.9% 0.3% -5.4% -0.3% -5.7% 

CEMBI 261.50 2.0% 2.6% -4.3% 2.3% -4.5% 

CEMBI Latinoamerica 250.79 1.9% 2.8% -8.2% 2.1% -8.4% 

CEMBI México 200.72 1.8% 2.4% -6.5% 1.2% -6.8% 

CEMBI High Yield 309.63 1.9% 2.6% -3.8% 2.6% -4.5% 

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

 Mercados reaccionaron positivamente a la decisión del Fed de no 

anunciar el tapering, ahora la atención estará en los datos económicos 

 Mantenemos recomendaciones en renta fija y postura táctica a favor 

del MXN 

 Las acciones festejan la permanencia del QE, pero no pueden ignorar 

que el tapering tarde o temprano se hará presente. Otros pendientes 

incluyen la reforma fiscal en México y el techo de endeudamiento en 

EE.UU.  

 En deuda corporativa continúa el dinamismo con las colocaciones de 

PEMEX, INVEX y próximamente INFONACOT 

El pasado miércoles tuvo lugar un evento altamente esperado por los mercados, 

la decisión de política monetaria del Fed, quien sorpresivamente decidió no 

anunciar el tapering a la espera de mayor evidencia sobre una recuperación 

sostenible en EE.UU. Ante esta situación, los mercados han mostrado un 

optimismo generalizado, percibiendo de una manera favorable que la “fiesta 

monetaria” continuará por más tiempo, por lo que esperamos que el relief rally 

iniciado después del miércoles pudiera continuar, aunque de una manera más 

moderada. En este sentido los inversionistas están concientes que por lo menos 

se mantendrá la elevada liquidez por las próxima 6 semanas (próxima junta de 

decisión de política monetaria el 30 de octubre) o inclusive hasta la última 

reunión del año (cuya decisión se dará a conocer el 18 de diciembre). A nuestro 

parecer pudiéramos esperar el anuncio del tapering hasta diciembre. En el 

ámbito local esta situación ha tenido implicaciones importantes adicionales a la 

entrada de flujos que pudiéramos esperar. El hecho de que el estímulo se 

mantuviera en EE.UU. ha abierto la puerta para un recorte adicional en la tasa 

de referencia de Banxico de 25pb en la reunión del 25 de octubre. Finalmente 

este fin de semana se llevarán a cabo elecciones en Alemania, en donde 

esperamos que los resultados favorezcan a Angela Merkel y que con ello los 

mercados no tengan ninguna afectación.  

Recomendaciones en el mercado de renta fija gubernamental Variación semanal en precios y estructura del portafolio 
Estrategia Entrada Objetivo  Stop-loss  Actual 

Estrategia en tasas         

Mantener el Bono M Jun'16 4.47% 3.90%* 4.67% 3.96% 

 

Próximas Colocaciones de Deuda Privada 

Emisión 
Monto 
$mdp 

Fecha Venc. Est. Tasa Ref. Calif. 

IFCOTCB13 4,000 nd-sep-18 ABS TIIE28 AAA 

LAB13 1,500 21-sep-17 No TIIE28 AA 

KMBER13/13-2 2,500 nd-sep-18 No TIIE28 AAA 

TOTAL 8,000 
  

    
 

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV. Al 20 de septiembre de 2013. Monto en mdp. 
Calificación en escala nacional. *Reapertura 

Emisora 
Variación  Estructura Estructura Cambio Estructura 

Semanal* 11-Sep 18-Sep 
 

Propuesta 

ALPEKA -0.30% 6.78% 6.70% 
 

6.70% 
ALSEA* 3.73% 4.44% 4.57% 

 
4.57% 

AMXL 0.75% 11.93% 11.92%  11.92% 
CEMEXCPO -1.43% 13.24% 12.94% 2.00% 14.94% 
FEMSAUBD 0.64% 12.41% 12.38% -2.00% 10.38% 
GMEXICOB 4.46% 10.35% 10.72% 

 
10.72% 

IENOVA* -1.78% 5.83% 5.68% 
 

5.68% 
ICA* 1.26% 6.67% 6.70% 

 
6.70% 

LABB 0.49% 4.11% 4.10% 
 

4.10% 
MEXCHEM* 1.42% 6.24% 6.28% 

 
6.28% 

OHLMEX* 0.25% 4.02% 3.99% 
 

3.99% 
TLEVICPO 2.07% 8.30% 8.40% 

 
8.40% 

WALMEXV 0.00% 5.67% 5.62%  5.62% 
   100.0% 100.0%   100.0% 
Portafolio 0.86%     
IPC 0.63%     
SIRV -1.02%     

Fuente:Banorte-Ixe.      
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RENTA FIJA Y TIPO DE CAMBIO: Rebalanceo 

de posiciones después de la decisión del Fed 

Los mercados mostraron un fuerte optimismo 

después de darse a conocer la noticia de que el 

Banco de la Reserva Federal en EE.UU. decidió no 

modificar su postura monetaria en esta ocasión, 

contrario a las expectativas de la mayoría de los 

inversionistas. Esta situación ha postergado la agonía 

relacionada a una menor liquidez a nivel global, algo 

que tarde o temprano llegará, pero que por lo pronto 

ha generado alegría en los mercados desde la tarde 

del miércoles pasado. Es probable que continúe el 

relief rally en los mercados, principalmente en 

aquellos emergentes que se vieron más afectados por 

esta situación y que presenten buenos fundamentales 

macroeconómicos como México. No obstante, es 

probable que el rally adicional sea gradual hacia 

delante. Para la semana entrante será muy 

importante ver los comentarios de distintos 

miembros del Fed post-comunicado, entre los que 

sobresalen con voto en el FOMC este año: Dudley 

(lunes) y George (martes y jueves). Adicionalmente, 

será muy importante observar la demanda de los 

instrumentos que se subastarán en EE.UU. ante este 

nuevo paradigma del Fed: nota de 2 años (martes), 5 

años (miércoles) y 7 años (jueves).  

En México, la atención estará centrada en dos 

reportes importantes la próxima semana: inflación de 

la 1ª quincena de septiembre y el IGAE de julio 

(proxy mensual del PIB). Estos datos tendrán 

implicaciones relevantes en términos de la política 

monetaria de Banxico, especialmente a la luz de las 

minutas publicadas el viernes pasado (aludiendo a la 

posibilidad de continuar con el recorte de tasas 

aunque de una manera menos agresiva) y la 

expectativa de que pudiéramos observar una tasa de 

fondeo más baja en octubre. Asimismo, la atención 

estará puesta en la publicación del calendario de 

emisiones gubernamentales para el 4T13. 

Banxico pudiera bajar su tasa de referencia en 

octubre, pero ¿qué tanto lo descontará el mercado? 

En el mercado de renta fija, las tasas mexicanas 

registraron fuertes ganancias de 21pb  en promedio 

en la semana ante un mayor apetito por activos 

riesgosos en el entorno internacional después del 

anuncio del Fed.  

Esta situación ha incrementado de manera 

importante la probabilidad de ver un recorte en la 

tasa de referencia de Banxico en los próximos 

meses. De hecho, Banorte-Ixe modificó su 

pronóstico para la tasa de referencia de Banxico, en 

donde ahora espera un recorte de 25pb en la próxima 

reunión del 25 de octubre (para mayores detalles ver 

la nota relacionada a este tema dentro de esta 

publicación semanal).  

El mercado descontaba otro recorte de 25pb en la 

tasa de referencia hacia finales del año con una 

probabilidad implícita de 60% antes de publicarse el 

comunicado del Fed. Actualmente el mercado 

descuenta 100% una baja de 25pb en la tasa de 

fondeo para finales del año y una probabilidad muy 

baja de que el recorte pudiera ser de 50pb (tomando 

en cuenta que todavía faltan dos juntas: 25 de 

octubre y 6 de diciembre).  

A pesar de que las minutas de Banxico mostraron 

información previa a la decisión del Fed, lo más 

importante que saltó a la vista para los inversionista 

fue el hecho de que la decisión de recortar la tasa de 

referencia de 4.00% a 3.75% el 6 de septiembre no 

fue unánime (3 votos a favor vs. 2 en contra). Es 

probable que ante esta situación el mercado 

mantenga su expectativa de otro recorte adicional de 

25pb, pero no descontará de una manera agresiva 

una disminución de 50pb. En cualquier caso, los 

reportes de inflación e IGAE serán muy importantes 

para estas estimaciones del mercado, ya que un 

escenario de una inflación controlada (subyacente 

debajo del 3%) y evidencia de que la desaceleración 

económica se mantiene, pudieran confirmar la 

expectativa actual del mercado en términos de la 

política monetaria de Banxico en el futuro cercano.  

Por ello seguimos optimistas en términos de la parte 

corta de la curva de bonos M, en donde seguimos 

recomendando mantener posiciones largas sobre el 

Bono M Jun‟16 (sugerido con nivel de entrada de 

4.47%, objetivo 4.20%, stop-loss 4.67%) el cual 

alcanzó la semana pasada  el objetivo propuesto 

originalmente y que ahora creemos pudiera alcanzar 

niveles cercanos a 3.90%. Este nuevo nivel objetivo 

consideramos que es un fair value relacionado a un 

recorte de 25pb en octubre. 
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Mantenemos posiciones tácticas largas en el MXN 

tras la decisión del Fed 

El MXN registró un rally tras la decisión del Fed de 

mantener el estímulo sin cambios (para mayores 

detalles ver ensayo de  Perspectiva Global), 

apreciándose hasta un nivel no observado desde 

principios de agosto pasado en 12.58 por dólar a 

mediados de la semana aunque finalizando 

únicamente 1.4% más fuerte en la semana en 12.87 

tras una fuerte toma de utilidades durante el jueves y 

el viernes. Dicha situación benefició a nuestra 

recomendación táctica larga en el peso sugerida 

desde el viernes pasado. Como hemos dicho, 

nuestras expectativas dependían en gran parte del 

anuncio en la reunión, por lo que aprovechamos para 

enfocarnos en sus posibles implicaciones hacia 

adelante. Derivado de éstas reiteramos nuestra 

postura sobre el MXN, sin descartar la posibilidad de 

que pueda dirigirse a la zona de 12.48/12.50 en las 

próximas semanas.  

En primer lugar, resaltamos que el tipo de cambio 

continuará muy sensible a los datos y las tasas en 

EE.UU. dado que Bernanke señalizó que el tapering 

continúa siendo muy dependiente de esto, pudiendo 

anunciarse antes de que finalice el año (Banorte-Ixe: 

Diciembre 18). Sin embargo, el sesgo más dovish del 

evento podría reforzarse en caso de que Janet Yellen 

sea nominada para suceder a Bernanke, lo que se ve 

cada vez más probable. Actualmente, la beta de 

quince días del USD/MXN al UST de 10 años 

sugiere un alza de 1% por cada 10pb de alza, lo que 

sigue siendo elevado. Además de lo anterior, vemos 

dos principales canales de posible soporte:  

(1) Flujos de extranjeros: Por un lado, existe 

evidencia que sugiere una menor salida de flujos, 

inclusive con las últimas dos semanas (al miércoles) 

con moderadas entradas por primera vez desde el 

cierre de mayo. Dado el menor soporte del dólar ante 

la expectativa de mayor liquidez a lo previamente 

asumido creemos que podríamos ver un reacomodo. 

Evidencia anecdótica sugiere compras de hedge 

funds tras la decisión e institucionales sub 

ponderados en emergentes, con mayor apetito por 

carry fondeado en dólares. Por el otro, un incentivo 

adicional en el corto plazo podría provenir de las 

crecientes expectativas de un recorte de la tasa de 

referencia por Banxico, que esperamos ahora en 

octubre. No obstante, es importante mencionar que 

en caso de materializarse los riesgos de una 

depreciación significativa se incrementan 

sustancialmente, en particular al considerar que la 

tasa de interés real se tornaría negativa 

(2) Menor volatilidad y primas de riesgo: Creemos 

que los inversionistas recalibrarán sus expectativas 

de corto y mediano plazo sobre el Fed y sobre la 

trayectoria de los costos de fondeo. Lo anterior 

podría inducir mayor apetito al riesgo y limitar la 

volatilidad en las tasas en EE.UU. y los mercados 

financieros en general. La correlación del peso con 

el CDS de 5 años sigue siendo muy elevada (con la 

de 1M actualmente en máximos desde 2012 en 0.73) 

y la caída reciente sugiere una cotización del peso en 

alrededor de 12.40/50. Con el peso aun utilizado 

como un atractivo hedge a otros activos de riesgo, la 

posibilidad de que se deshagan este tipo de 

posiciones brindaría un soporte adicional. 

Técnicamente, las condiciones son más favorables 

tras el sell-off iniciado en mayo. La posición en 

futuros cuenta con espacio para incrementarse al 

cerrar en 395mdd netos cortos (negativos por 

primera vez desde junio del año pasado) y nuestro 

modelo de valuación de corto plazo sugiere una 

cotización de USD/MXN 12.65. Por último, si se 

valida la permanencia de un momentum más positivo 

de crecimiento global aunque, menores sorpresas 

económicas positivas en EE.UU y un mayor 

dinamismo económico local el resto del año, estos 

factores podrían ser positivos para la moneda. 

Para el cierre de año reiteramos nuestro estimado en 

USD/MXN 12.00, con el pronóstico al final de 2014 

en 11.40. No obstante, seguimos reconociendo la 

existencia de fuertes riesgos al alza, destacando: (1) 

Una menor ventaja de tasas si se materializa la baja 

de Banxico además de la posibilidad de salidas de 

flujos; (2) riesgos a la baja del crecimiento local para 

este y el próximo año; (3) eventos de riesgo aun 

presentes a nivel internacional (discusión del 

presupuesto y techo de deuda, Siria y riesgos 

políticos en la Eurozona, entre otros). 
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ANALISIS BURSÁTIL: Con un poco de ayuda 

de mis amigos… 

El mercado de valores fue también uno de los 

beneficiarios de la “sorpresa” del Fed esta semana. 

Más que la expectativa de que la liquidez en los 

mercados siga siendo abundante, fue la reacción de 

una menor aversión al riesgo, y por supuesto un 

menor costo de oportunidad, lo que estuvo detrás de 

la recuperación semanal para prácticamente todos 

los mercados de capitales del orbe. Lo anterior es 

claro al observar que, en esta ocasión, los mercados 

emergentes fueron los que mejor desempeño 

tuvieron. 

No obstante, vale la pena enfatizar que el tema del 

Tapering no ha desaparecido, sino simplemente se 

ha aplazado —quizá apenas un mes, acorde a la 

mayoría de analistas. Junto con su eventual regreso, 

tenemos en los días siguientes la discusión sobre el 

techo de endeudamiento del gobierno 

norteamericano, lo cual será otra fuente más de 

volatilidad, y por supuesto, el resultado de las 

elecciones en Alemania con el que iniciaremos este 

lunes. Y si los temas externos no son 

suficientemente volátiles, a nivel interno tenemos 

también los aún pendientes de la Reforma Fiscal y su 

efecto final sobre los corporativos, pero por otra 

parte la incidencia que los recientes desastres 

naturales puedan tener en algunas emisoras. Aunque 

somos optimistas en la perspectiva para el IPC, 

conviene estar pendientes de este tipo de irrupciones, 

que nosotros consideraríamos más como 

oportunidad, que como amenaza. 

En este último punto, las emisoras perdedores son en 

primera instancia empresas del sector asegurador y 

financiero, dependiendo de su exposición a las zonas 

afectadas; en éstas el impacto sería prácticamente 

inmediato. En segundo plano tendremos también 

empresas cuya red de distribución haya sido afectada 

pro estos fenómenos, lo cual estaría concentrado en 

los sectores de alimentos, bebidas, e incluso algunas 

comerciales como los supermercados; en éstas el 

efecto sería visto entre el 3T y 4T13. Al contrario, 

empresas del sector construcción, específicamente 

infraestructura, verían beneficios de los esfuerzos de 

reconstrucción, aunque ello sería un impacto gradual 

seguramente a lo largo de un plazo de un año 

aproximadamente. 

Variables en el Mercado de Valores 
   

Nivel Actual  41,225.98 
Nivel Objetivo  45,500 

Rend. Potencial  10.4% 
Máximo 12m (1/29/2013)  46,075.04 
Mínimo 12m (6/24/2012)  37,034.30 
 
 

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

 

 
 

IPC – Comparativo Internacional 
Variación Semanal 
 IPC S&P 500 Dow Nasdaq Eurostox Bovespa 
Índice 41,225.98 1,709.91 15,451.09 3,774.73 2,927.19 54,110.03 

Nominal 0.25% 1.30% 0.49% 1.41% 2.10% 0.58% 

US$ 1.65% 1.30% 0.49% 1.41% 3.92% 3.98% 
 

 

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

 
 

Acciones en Movimiento (semanal) 
Ganadoras  Perdedoras  Operatividad 1/  
 Var. %  Var. %  Valor (m) 
      
AUTLANB 13.3  VASCONI* (7.1) AMXL 925.1  
PAPPEL* 8.3  QCCPO (6.7) GMEXICOB 577.4  
GMEXICOB 6.2  AXTELCPO (5.6) WALMEXV 499.5  
SIMECB 5.8  EDOARDOB (5.5) GFNORTEO 498.8  
GFNORTEO 4.5  GMODELOC (4.7) CEMEXCPO 479.5  
TLEVICPO 4.1  SAREB (4.6) FEMSAUBD 332.0  
COMPARC* 4.0  OMAB (4.2) TLEVICPO 262.8  
ICA* 3.6  PE&OLES* (4.1) ALFAA 249.6  
SANMEXB 3.5  MAXCOMCP (3.6) MEXCHEM* 174.4  
TMMA 3.5  OHLMEX* (3.3) SANMEXB 161.2  
      
1/ Promedio diario de 5 días 
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ANÁLISIS TÉCNICO: El S&P 500 y el Dow 

Jones registran nuevos máximos históricos 

El IPC cotiza en un patrón de consolidación, 

consideramos que las señales técnicas son favorables 

para buscar la zona de resistencia importante ubicada 

en 42,310pts (PM 200 días) y 42,780pts. En el 

supuesto de romper este nivel entonces podría 

extender su avance hacia los 43,300pts. Por otra 

parte, los niveles de soporte a respetar para no perder 

el impulso son los 40,740pts y 40,500pts (PMP 100 

días y línea de fibonacci). Si pierde este nivel 

buscaría los 39,900pts.  

El IPC en dólares cotiza en un canal ascendente, la 

resistencia importante a buscar está en 3,390pts. El 

rompimiento de este nivel avalaría una recuperación 

hacia los 3,475pts. Sin embargo, no descartamos una 

toma de utilidades antes de buscar esta zona. En este 

sentido, el soporte que debe respetar para evitar un 

ajuste adicional son los 3,100pts. 

El S&P 500 extendió su avance registrando un 

nuevo máximo histórico (1,730pts) habilitando el 

objetivo en 1,750pts y 1,760pts. En nuestra opinión 

sería conveniente una sana toma de utilidades con la 

intención de reconocer niveles de soporte y 

descongestionar los principales indicadores técnicos. 

En este sentido el apoyo a respetar son los 1,690pts y 

1,680pts. Mantiene la tendencia positiva en todos los 

plazos. 

El Dow Jones conservó su avance al recuperar una 

línea de tendencia alcista, y como consecuencia  

registró un máximo histórico (15,710pts). La 

resistencia que dejó expuesta está en los 15,880pts y 

16,000pts, aunque no descartamos una toma de 

utilidades antes de continuar con su ascenso. Bajo 

este escenario la zona de apoyo a reconocer y cerrar 

la posibilidad de un ajuste con mayores 

implicaciones está en 15,350pts y 15,230pts. La 

tendencia principal es ascendente en todos los 

plazos. 

El Nasdaq extiende la recuperación y permanece en 

un canal agresivo de alza de corto plazo, con este 

movimiento la resistencia que estaría buscando está 

en 3,850pts y 3,860pts. Consideramos que en este 

avance debería generar un sano ajuste para validar la 

zona de soporte, bajo este escenario los niveles que 

tendrá que reconocer para conservar la lectura 

positiva son los 3,700pts y 3,680pts.  

 
IPC nominal 
(Puntos) 

    

 
Fuente: Reuters 

 
S&P 500 
(Puntos) 

  

 
Fuente: Reuters 

 
DOW JONES 
(Puntos) 

  

 
Fuente: Reuters 
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DEUDA CORPORATIVA 

El monto en circulación del mercado de Deuda 

Privada de Largo Plazo ascendió a $888,675mdp 

y el de Corto Plazo se ubicó en $44,155mdp. 

Colocaciones del 17 al 20 de septiembre de 2013. 

Durante la semana se liquidó PEMEX 13 por 

$5,000mdp. Se colocaron las emisiones INVEX 13 / 

13-2 por un monto conjunto de $1,500mdp y 

referenciadas a tasa TIIE 28 más spreads de 90pb y 

150pb, respectivamente. Adicionalmente, se llevó a 

cabo la subasta de PEMEX 13-2 alcanzando un 

monto de colocación de $10,400mdp a tasa fija de 

7.19% (MBONO diciembre de 2024). 

Acciones de Calificadoras en la Semana 
Emisor Agen. Cal. Previa/Persp. Cal. Actual/Persp. Imp. 

CHICB11 Fitch ‘AAA(mex)’ ‘AAA(mex)’/UR- - 

TELMEX S&P  ‘A-’  ‘A-’/UR- - 

Actinver 
Fitch 

‘A-(mex)/F2(mex)’ ‘A(mex)/F1(mex)’ + 

ACTINVR09 ‘A-(mex)’ ‘A(mex)’ + 

VIADI06U S&P ‘mxAA’ ‘mxAA’/UR- - 

Fuente: Banorte-Ixe / Agencias Calificadoras S&P, Moody's, Fitch, HR. Al 20  de septiembre 
de 2013.RE+: Revisión Especial Positiva; RE-: Revisión Especial Negativa. 

Ganadores y Perdedores de la semana. Durante la 

semana, las emisiones ganadoras en precio por 

reducción en su spread fueron: FICCRCB 13con una 

baja de 154pb, TFOVIS 13U con una reducción de 

17pb, CEDEVIS 13U con un descenso de 12pb, 

CEDEVIS 07-3U / 10-5U con reducciones de 11pb 

cada una y ELEKTRA 13 con una baja de 10pb. Por 

otro lado, las emisiones perdedoras en precio por 

aumento en su spread fueron: ALSEA 13 con un 

incremento de 18pb, AMX con un avance de 3pb y 

FEFA 12-2 / 13, CATFIN 12 y CHIHCB 13-2 con 

aumentos de 1pb cada una. Cabe destacar que el 

spread de ALSEA 13 continúa aumentando como 

resultado de las recientes acciones de calificación 

después de anunciar la compra de VIPS 

(„AA(mex)‟/UR- por Fitch y „HR A+‟/UR- por HR). 

Próximas colocaciones 

Para la semana del 23 al 27 de septiembre esperamos 

la colocación de IFCOTCB 13. 

 

 

 

IFCOTCB 13 (‘AAA(mex)/HRAAA’). Es la 

segunda emisión del programa autorizado de CBs (por 

$6,000mdp) por un monto objetivo de $4,000mdp. La 

emisión estará referenciada a tasa TIIE 28 más un 

spread estimado. La emisión estará respaldada por una 

cartera de créditos al consumo originada y 

administrada por el INFONACOT de 1,034,930 

créditos equivalentes a un saldo inicial de 

$5,164.4mdp. 

Opinión Crediticia por parte de Fitch: 

‘AAA(mx)’. En opinión de la agencia la calificación 

asignada se fundamenta en una adecuada protección 

crediticia a través de sobrecolateralización de 

cartera; el favorable perfil del Infonacot como 

entidad con soporte implícito del gobierno federal 

Mexicano y buenas capacidades de administración 

primaria; así como un amplio margen financiero 

esperado y la estructura legal de este financiamiento 

estructurado. La calificación también considera una 

razonable protección estructural mediante atributos 

que proveen liquidez temporal y permiten acelerar la 

amortización de los CBs ante posibles deterioros de 

la calidad de activos bursatilizados.  

Opinión Crediticia por parte de HR: ‘HRAAA’. 

En opinión de la agencia la calificación asignada por 

HR Ratings se encuentra sujeta a la relación de 

cartera a ceder inicialmente y a las condiciones y 

términos presentados en los contratos 

proporcionados a HR Ratings, por lo que cualquier 

modificación significativa a los mismos podría 

impactar sobre la calificación asignada.  

IFCOTCB 13 (TIIE28) - Relative Value** 

 
Fuente: Banorte-Ixe con información de la BMV y Valmer.* Datos tentativos. **En rojo la 
zona donde el bono se podría colocar para estar sobre la curva de emisiones con su misma 
calificación ‘AAA’.  
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Nota Especial: Minutas Banxico – Un banco 

central dovish probablemente recortará en 

octubre a pesar de la decisión dividida  
 

 El Banco de México publicó las minutas de su reunión de política 

monetaria del pasado 6 de septiembre, en donde la Junta de Gobierno 

decidió reducir la tasa de fondeo en 25pb a 3.75% 
 

 Cabe recordar que la reunión se llevó a cabo antes de que el Gobierno 

Federal presentara su propuesta de reforma hacendaria y del más 

reciente FOMC 
 

 En nuestra opinión, el voto dividido -3 a favor y 2 en contra-, reduce la 

probabilidad de recortes agresivos en el futuro 
 

 El tono dovish de las minutas refleja el tono del comunicado posterior a 

la reunión, especialmente en términos de crecimiento  
 

 La discusión entre los 5 miembros de la Junta de Gobierno giró en 

torno a tres temas en particular: 
 

(1) Las menores perspectivas de crecimiento; 
 

(2) La mejoría en el balance de riesgos de la inflación; y  
 

(3) Las discusiones sobre el tapering –i.e. retiro del QE-, por parte 

del Fed 
 

 Los miembros de la Junta de Gobierno restaron importancia al efecto 

que pudieran tener sobre los mercados locales la reforma fiscal y las 

discusiones sobre el tapering del Fed … 
 

 … y destacaron el hecho de que la economía mexicana se desaceleró 

sustancialmente en 2T13, mientras que los indicadores más recientes 

todavía sugieren debilidad 
 

 Como resultado, seguimos esperando un recorte adicional de 25pbs en 

la tasa de referencia de Banxico el próximo 25 de octubre 
 

 Más tarde, estaremos atentos a la publicación de la encuesta de 

Banamex la cual actualizará los estimados de los analistas con respecto 

a la política monetaria de Banxico 
 

 Decisión dividida sobre el recorte de septiembre genera expectativa en 

el mercado de que el próximo movimiento pudiera ser una disminución 

de la misma magnitud y no mayor 

El tono dovish de las minutas sugiere recortes adicionales a la tasa de 

referencia, a pesar de una decisión dividida.  El Banco de México publicó las 

minutas de su reunión de política monetaria del pasado 6 de septiembre, en 

donde la Junta de Gobierno decidió reducir la tasa de fondeo en 25pb a 3.75%. 

En este contexto, creemos que el tono dovish de las minutas refleja el tono del 

comunicado posterior a la reunión, especialmente en términos de crecimiento, y 

deja la puerta abierta a más recortes en el futuro próximo. 

 

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

 
Delia Paredes 
Director Ejecutivo Análisis y Estrategia 
delia.paredes@banorte.com 
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Economista, México 
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Juan Carlos Alderete 
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No obstante, si bien pensábamos que la publicación 

de este documento había perdido relevancia dado 

que se refería a una reunión que tuvo lugar previo a 

la presentación de la propuesta de reforma fiscal así 

como a la reunión más reciente del FOMC, el hecho 

de que la decisión no haya sido unánime (3 votos a 

favor y 2 en contra del recorte) es importante ya que 

reduce la probabilidad de un ciclo agresivo de bajas 

en el futuro cercano. Los miembros disidentes 

argumentaron que, a pesar de que las condiciones de 

la inflación y el crecimiento podrían apuntar hacia la 

necesidad de una política monetaria más relajada, 

dada la incertidumbre sobre la política de la Fed y el 

riesgo de mayor turbulencia en los mercados sería 

aconsejable esperar y ver los efectos en los mercados 

locales. Además, consideraron que una política 

monetaria más relajada en México podría ocasionar 

una mayor debilidad del peso y salidas de capitales 

afectando la estabilidad financiera y de los precios. 

El crecimiento, la inflación y el impacto limitado 

de la volatilidad del mercado. En nuestra opinión, 

los tres aspectos analizados principalmente por 

miembros de la Junta de Gobieron fueron: (1) Las 

menores perspectivas de crecimiento; (2) la mejoría 

en el balance de riesgos de inflación; y (3) las 

discusiones sobre el tapering –i.e. retiro del QE-, por 

parte del Fed. 

Menores perspectivas de crecimiento. Los 

miembros de la Junta de Gobierno coincidieron en 

que la actividad económica mundial continúa 

mostrando una débil aunque desigual recuperación, 

mientras que están un poco más optimistas respecto 

a la actividad económica en EE.UU. Por lo que 

respecta a la economía mexicana, “…Todos los 

miembros de la Junta afirmaron que la 

desaceleración que se observó en la actividad 

económica de México desde finales de 2012 se 

acentuó de manera importante en el segundo 

trimestre del presente año…”. En este contexto, se 

espera que la brecha del producto se mantenga 

negativa al menos hasta 2014, mientras que “…no se 

observan presiones de demanda sobre la 

inflación…”, y “…algunos miembros especificaron 

que tampoco se anticipan presiones de este tipo en el 

futuro próximo…”. 

Mejora el panorama inflacionario. La mayoría de 

los miembros de la Junta de Gobierno mencionaron 

que la inflación sigue mostrando una tendencia a la 

baja y que esta reducción ha tenido lugar a un mayor 

ritmo y a una mayor magnitud a lo previsto 

inicialmente. Por otra parte, destacaron que la 

inflación subyacente se mantiene por debajo del 3% 

anual. Hacia delante, la mayoría de los miembros de 

la Junta consideró que “… los riesgos para la 

inflación, tanto en el corto como en el largo plazo, 

se han ajustado a la baja…” mientras que otro 

miembro consideró que “…los riesgos al alza para 

la inflación en el corto plazo probablemente han 

disminuido, pero en el mediano plazo permanecen 

sin cambio…”.  Entre otros riesgos mencionan que 

la volatilidad en los mercados financieros 

internacionales podría traer más ajustes en el tipo de 

cambio, con posibles efectos sobre la inflación a 

pesar del hecho de que el efecto de traspaso (pass-

through) se haya reducido significativamente en los 

últimos años. Adicionalmente, la mayoría de los 

miembros de la Junta no descarta posibles alzas en 

precios derivados de los cambios en los precios 

relativos resultantes de la reforma fiscal. Sin 

embargo, consideraron que el impacto sería "... 

moderado y temporal ..." y que, en el mediano plazo, 

la reforma fiscal en realidad podría ayudar a anclar 

las expectativas de inflación. 

Discusiones sobre el tapering –i.e. retiro del QE-, 

por parte del Fed. La Junta de Gobierno de 

Banxico estuvo de acuerdo en que las advertencias 

por parte del Fed con respecto al retiro del estímulo 

monetario han incrementado la volatilidad en los 

mercados internacionales de manera significativa. 

Como resultado, el peso se ha depreciado mientras 

que las tasas de los bonos se han presionado al alza. 

No obstante, estos ajustes se han dado de manera 

ordenada sin impacto en las expectativas de 

inflación. Adicionalmente, destacan que: “…una 

parte importante del anclaje del comportamiento del 

tipo de cambio se debe a la congruencia de la 

política monetaria y la fiscal…”. 

Como resultado, seguimos esperando un recorte 

adicional de 25pbs en la tasa de referencia de 

Banxico el próximo 25 de octubre. Un balance de 

riesgos más negativo para el crecimiento y un mejor 

balance de riesgos para la inflación argumentan a 
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favor de un recorte adicional en la tasa de referencia. 

De hecho, los dos eventos que pensábamos estaban 

deteniendo a la autoridad monetaria a bajar tasas –

i.e. la propuesta de reforma fiscal y la reducción del 

estímulo por parte del Fed-, no son necesariamente 

una fuente de preocupación para Banxico, esperamos 

un recorte adicional de 25pbs en la tasa de referencia 

en octubre. Adicionalmente, a juzgar por los 

recientes indicadores de actividad económica, es 

muy probable que las proyecciones del PIB para 

2013 y 2014 sean revisadas a la baja mientras que la 

inflación subyacente permanecerá por debajo de 3%, 

lo que argumenta a favor de nuestra perspectiva 

sobre el futuro de la política monetaria.  

Pensamos que nuestra expectativa estará en línea 

con el consenso. Más tarde, estaremos atentos a la 

publicación de la encuesta de Banamex (alrededor de 

las 2:30pm). Esta es la primera encuesta que se 

realiza después del recorte de tasas del pasado 6 de 

septiembre, por lo que pensamos que nos dará una 

actualización sobre los estimados de los analistas 

con respecto a la política monetaria de Banxico, que 

pensamos que estarán en línea con nuestra propia 

expectativa de una baja adicional en octubre.  

De nuestro equipo de Estrategia de Renta Fija y 

Tipo de Cambio: 

Decisión dividida sobre el recorte de septiembre 

genera expectativa en el mercado de que el 

próximo movimiento pudiera ser una 

disminución de la misma magnitud y no mayor. 

Las minutas de Banxico publicadas esta mañana 

incluyeron discusiones y puntos de vista de los 

miembros de la Junta de Gobierno hasta el 6 de 

septiembre, fecha en la cual se anunció la decisión 

de recortar la tasa de referencia de 4.00% a 3.75%. 

Sin embargo, éstas no tienen información referente a 

la sorpresiva decisión del Fed el miércoles pasado 

(18 de septiembre) de no anunciar el tapering. A 

pesar de que la información pudiera parecer 

rezagada, lo más importante que ha percibido el 

mercado han sido dos puntos: (1) la decisión por 

recortar la tasa de referencia de Banxico fue dividida 

y no unánime (3 votos a favor vs. 2 en contra), lo 

cual pudiera disminuir la probabilidad de acciones 

más agresivas por parte de Banxico en el futuro 

cercano, y (2) la fuerte preocupación sobre la 

marcada desaceleración económica. Tomando esta 

situación y la coyuntura internacional actual 

(principalmente aquella asociada al Fed), creemos 

que el mercado mantendrá una expectativa de recorte 

de 25pb para hacia finales del año, en línea con 

nuestro estimado de una disminución en la tasa de 

fondeo de 3.75% a 3.50% en la reunión del 25 de 

octubre. 

En el mercado de renta fija, el mercado descuenta 

100% una baja de 25pb en la tasa de fondeo para 

finales del año y una probabilidad muy baja de que 

el recorte pudiera ser de 50pb. Ante esta situación 

seguimos positivos sobre la parte corta de la curva. 

Con ello esperamos mayores ganancias en nuestra 

recomendación sobre el Bono M Jun’16%, el cual 

pudiera alcanzar el nuevo objetivo de 3.90% en las 

próximas sesiones. Esta estrategia se beneficiará en 

caso de que se materialice nuestra expectativa de que 

Banxico disminuya su tasa de referencia en 25pb en 

su próxima reunión del 25 de octubre. 

La reacción del tipo de cambio a las minutas fue 

ligeramente positiva, con el USD/MXN cotizando en 

12.74 tras la publicación. Creemos que dicho 

movimiento puede haber estado influido por la falta 

de un mayor consenso sobre la conveniencia de 

recortar la tasa de referencia. En este contexto, la 

discusión sobre el efecto de la depreciación del tipo 

de cambio (de 2.2% entre las dos últimas juntas) en 

las condiciones monetarias y las perspectivas de 

inflación fue muy nutrida. Los argumentos a favor 

del recorte se enfocan en el poco traspaso de la 

depreciación a la inflación y la posibilidad de una 

sobre reacción al entorno externo; en contra 

sobresalieron el relajamiento de facto de las 

condiciones monetarias y el riesgo de salidas de 

capitales por la compresión del diferencial de tasas. 

Lo anterior sugiere la posibilidad de una menor 

importancia relativa del papel de la divisa en futuras 

decisiones debido a la falta de consenso. Sin 

embargo, con los mercados ya descontando una 

posible baja antes de finalizar el año que no ha 

presionado fuertemente al peso, creemos que el tipo 

de cambio seguirá siendo mucho más sensible al 

entorno externo, que podría ser más favorable el 

resto del año. Derivado de lo anterior, reiteramos 

nuestra postura táctica favorable sobre nuestra 

moneda y nuestro estimado de cierre de año en 12.00 

pesos por dólar. 
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México 
 

 Banxico publicó en la semana las minutas correspondientes a la última 

reunión de política monetaria 

 

 La inflación en la primera quincena de septiembre se explicará por 

presiones en precios subyacentes  

 

 Esperamos un crecimiento de 1% en la actividad económica de julio 
 

El tono dovish de las minutas sugiere recortes adicionales a la tasa de 

referencia, a pesar de una decisión dividida. El Banco de México publicó las 

minutas de su reunión de política monetaria del pasado 6 de septiembre, en 

donde la Junta de Gobierno decidió reducir la tasa de fondeo en 25pb a 3.75%. 

En este contexto, creemos que el tono dovish de las minutas refleja el tono del 

comunicado posterior a la reunión, especialmente en términos de crecimiento, y 

deja la puerta abierta a más recortes en el futuro próximo. No obstante, si bien 

pensábamos que la publicación de este documento había perdido relevancia 

dado que se refería a una reunión que tuvo lugar previo a la presentación de la 

propuesta de reforma fiscal así como a la reunión más reciente del FOMC, el 

hecho de que la decisión no haya sido unánime (3 votos a favor y 2 en contra del 

recorte) es importante ya que reduce la probabilidad de un ciclo agresivo de 

bajas en el futuro cercano. Los miembros disidentes argumentaron que, a pesar 

de que las condiciones de la inflación y el crecimiento podrían apuntar hacia la 

necesidad de una política monetaria más relajada, dada la incertidumbre sobre la 

política de la Fed y el riesgo de mayor turbulencia en los mercados sería 

aconsejable esperar y ver los efectos en los mercados locales. Además, 

consideraron que una política monetaria más relajada en México podría 

ocasionar una mayor debilidad del peso y salidas de capitales afectando la 

estabilidad financiera y de los precios 

Como resultado, seguimos esperando un recorte adicional de 25pbs en la 

tasa de referencia de Banxico el próximo 25 de octubre. Un balance de 

riesgos más negativo para el crecimiento y un mejor balance de riesgos para la 

inflación argumentan a favor de un recorte adicional en la tasa de referencia. De 

hecho, los dos eventos que pensábamos estaban deteniendo a la autoridad 

monetaria a bajar tasas –i.e. la propuesta de reforma fiscal y la reducción del 

estímulo por parte del Fed-, no son necesariamente una fuente de preocupación 

para Banxico, esperamos un recorte adicional de 25pbs en la tasa de referencia 

en octubre. Adicionalmente, a juzgar por los recientes indicadores de actividad 

económica, es muy probable que las proyecciones del PIB para 2013 y 2014 

sean revisadas a la baja mientras que la inflación subyacente permanecerá por 

debajo de 3% , lo que argumenta a favor de nuestra perspectiva sobre el futuro 

de la política monetaria.  

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

 
Alejandro Cervantes 
Economista, México 
alejandro.cervantes@banorte.com 
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Inflación en la primera quincena de septiembre se 

explicará por presiones en precios subyacentes  

El martes, a las 8:00am, INEGI publicará su reporte 

quincenal de inflación. Estimamos un incremento de 

0.29% quincenal en la primera mitad de septiembre 

por encima del consenso del mercado, que espera 

una variación de 0.27% de acuerdo con la encuesta 

de Banamex. Para la inflación subyacente, 

estimamos un incremento de 0.28% quincenal por 

encima del consenso del mercado (0.20% de acuerdo 

a la encuesta de Banamex). La inflación durante el 

período en cuestión se explicará por presiones sobre 

los costos de educación así como mayores precios de 

mercancías, que probablemente estén resintiendo el 

efecto de un tipo de cambio más débil. No obstante, 

esperamos que esta cifra sea 4pbs mayor a la 

observada en el mismo período de 2012, como 

resultado de: (1) 12.6pbs provenientes de una mayor 

contribución de servicios (14.9pbs vs. 2.3 en 2012); 

(2) 3.6pbs provenientes de una mayor contribución 

de energéticos (5.3pbs vs. 1.6 en 2012); mientras 

tanto, esperamos (3) una menor contribución de 

agrícolas (1pbs vs. 13.4 en 2012), como se observa 

en la tabla de abajo.  Con estos resultados, la 

inflación anual se ubicará en 3.41% anual en 

septiembre de previo 3.46% mientras que la 

subyacente se ubicará en 2.52% de 2.37% anual. 

Inflación por componentes: 1Q de septiembre 
% incidencia quincenal 

  Banorte-Ixe 2012 Diferencia 

Total 0.29 0.25 0.04 

    Subyacente 0.22 0.09 0.13 

        Mercancías 0.07 0.07 0.00 

            Alimentos procesados 0.03 0.04 0.00 

            Otros bienes 0.04 0.03 0.00 

        Servicios 0.15 0.02 0.13 

            Vivienda 0.02 0.02 0.00 

            Educación 0.12 0.11 0.01 

            Otros servicios 0.01 -0.11 0.12 

No subyacente 0.07 0.16 -0.08 

        Agricultura 0.01 0.13 -0.12 

            Frutas y verduras 0.02 0.03 -0.01 

            Pecuarios -0.01 0.10 -0.11 

        Energéticos y tarifas 0.06 0.02 0.04 

            Energéticos 0.05 0.02 0.04 

                Tarifas eléctricas 0.01 -0.01 0.02 

                Gas doméstico 0.02 0.01 0.01 

                Gasolina bajo octanaje 0.03 0.02 0.01 

                Gasolina alto octanaje 0.00 0.00 0.00 

            Tarifas del gobierno 0.01 0.00 0.01 
 

Fuente: Banorte-Ixe 

 

Esperamos un crecimiento de 1% en la actividad 

económica de julio 

El próximo miércoles el INEGI dará a conocer el 

reporte del IGAE correspondiente al mes de julio, 

donde esperamos un crecimiento de 1% anual para el 

índice total. 

En este contexto, el INEGI ya dio a conocer su 

reporte de producción industrial donde se observó 

una reducción de 0.5% anual. Como mencionamos 

en su momento, la caída en la actividad industrial en 

julio se explicó en parte por la desaceleración que 

presentó la industria de la construcción. En este 

contexto, consideramos que la menor expectativa de 

crecimiento que predomina actualmente en la 

mayoría de las empresas ha impulsado una 

importante contracción de la inversión privada en 

construcción lo que se reflejó en la caída de 6.3% 

anual que presentó este rubro. Sin embargo, la 

producción manufacturera presentó un mejor 

desempeño al incrementarse en 2.8% anual. Como 

comentamos en su momento, consideramos que este 

sector podría registrar un mayor dinamismo durante 

el segundo semestre del 2013. En particular, las 

últimas encuestas regionales publicadas en EE.UU. 

sugieren que el sector manufacturero norteamericano 

ha presentado una visible recuperación, lo cual 

tendrá un impacto positivo sobre la producción 

manufacturera mexicana.  

Por su parte, esperamos un avance de 2.3% en el 

agregado de los servicios. Las cifras relacionadas 

con el desempeño de este sector muestran una 

importante moderación del consumo privado en 

dicho mes. En particular, las ventas en mismas 

tiendas de la ANTAD presentaron una caída de 5.8% 

anual (real), mientras que la creación de empleos 

formales en julio ha sido de las más bajas para este 

mes. Sin embargo, es probable que el desempeño de 

las  actividades terciarias se vea beneficiado en parte 

por el mayor dinamismo del sector manufacturero. 

En particular, esperamos un mejor desempeño de los 

servicios relacionados a este sector, tales como el 

comercio y transporte. 
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Estados Unidos 
 

 El FOMC decidió mantener sin cambios su postura monetaria, 

argumentando que requiere mayor evidencia de que la recuperación 

será sostenida 

 En nuestra opinión, el FOMC no parece todavía convencido de que la 

mejoría que hemos visto es sostenible 

 Esperamos ahora el inicio del tapering en diciembre 

 

El Fed decidió mantener sin cambios su postura monetaria, argumentando 

que requiere “…mayor evidencia de que la recuperación será sostenida…”. 

En nuestra opinión, tres temas detuvieron al Fed de empezar a reducir el 

estímulo. En primer lugar, consideramos que existe la preocupación sobre el 

efecto que está teniendo el tema fiscal sobre la actividad económica. El otro 

tema son los bajos niveles de inflación. Finalmente, otra de las preocupaciones 

es la reciente restricción de las condiciones financieras, que de sostenerse, el 

FOMC considera que “…podría disminuir el ritmo de mejoría de la economía y 

del mercado laboral…”. En particular, pensamos que el FOMC está preocupado 

por las recientes alzas en las tasas de interés de largo plazo y las tasas 

hipotecarias. De hecho, las recientes cifras sobre el sector residencial parecen 

empezar a resentir el efecto de mayores tasas de interés. 

En nuestra opinión, el FOMC no parece todavía convencido de que la 

mejoría que hemos visto es sostenible. En este punto cabe recordar que si bien 

la tasa de desempleo se ha reducido de niveles de 8.1% en agosto del año 

pasado, antes de que iniciara en QE3, a 7.3% en agosto de este año, una buena 

parte de esta reducción se ha debido a una baja en la tasa de participación. 

Esperamos ahora el inicio del tapering en diciembre. Si bien la próxima 

reunión del FOMC tendrá lugar el 29-30 de octubre, pensamos que la evidencia 

sobre la fortaleza de la recuperación será marginal considerando que las 

próximas acciones del FOMC siguen siendo altamente dependientes de los datos 

económicos. 

Creemos que la incertidumbre en torno al momento de inicio del tapering 

seguirá siendo uno de los motores principales de los mercados. Tras la 

reunión del FOMC, comentarios de algunos miembros del Fed, parecen haber 

dejado aún menos claro cuando iniciará el tapering. James Bullard, el presidente 

del Fed de St.Louis, con derecho a voto dentro del FOMC destacó que una 

disminución pequeña en el monto de compra de activos es posible a partir del 

próximo mes. 

 

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

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

 
Julia Baca 
Economista, EE.UU. 
julia.baca.negrete@banorte.com 
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Para la próxima semana… 

Esperamos que la actividad manufacturera continúe 

fortaleciéndose. Para el PMI manufacturero 

esperamos un avance de 1.1pts a 54.2pts en la 

lectura preliminar de septiembre, que resulte 

congruente con el avance que ha mostrado el ISM 

manufacturero, mismo que se ubica en el nivel más 

alto desde junio de 2011. Apoyando lo anterior el 

PMI manufacturero registró una aceleración en la 

razón de nuevos pedidos sobre inventarios, lo que 

indica un repunte en la producción de la 

manufactura. En tanto, esperamos que los pedidos de 

bienes duraderos, muestren una contracción de 0.3% 

m/m en agosto, reflejando la debilidad en los 

pedidos de transporte, en específico aeronaves 

comerciales. Al excluir transporte, esperamos que 

los pedidos de bienes duraderos presenten un avance 

de 1.4%m/m mientras que en los pedidos de bienes 

de capital que excluyen aeronaves y defensa—

aproximado a la inversión corporativa-, anticipamos 

un alza de 1.7% m/m en agosto, esperamos que esta 

categoría empiece a revertir la debilidad que suele 

mostrarse regularmente al inicio de cada trimestre. 

Esperamos un deterioro en los niveles de confianza. 

Para la del Conference Board prevemos un declive 

de 1.7pts a 79.8pts en septiembre. Esto dado el 

retroceso en los niveles de confianza que vimos en la 

cifra preliminar de la Universidad de Michigan, que 

se vio afectada por el alza en las tasas hipotecarias, y 

el leve repunte en el precio de la gasolina. Sin 

embargo, esperamos que el impacto no sea tan 

abrupto en esta encuesta dado que las condiciones 

laborales parecen seguir recuperándose. Por su parte, 

para la cifra final de la U. de Michigan 

pronosticamos  una ligera revisión al alza a 79.5pts 

en septiembre, frente a la lectura preliminar de 

76.8pts. Sin embargo, este resultado marcaría un 

retroceso en los niveles de confianza frente al nivel 

de 82.1pts que se registro en agosto. 

Finalmente pensamos que el gasto en consumo 

podría moderarse en el 3T13. Esperamos un 

incremento de 0.2%m/m en agosto en el gasto en 

consumo real, luego de que el componente 

subyacente de las ventas al menudeo mostrara un 

incremento de 0.2%m/m en el octavo mes del año, 

tras el alza de 0.5%m/m en julio, lo que muestra un 

avance consistente en el gasto discrecional. No 

obstante, pensamos que el gasto en consumo real 

podría ser menor a nuestro estimado de un 

crecimiento de 2% en el 3T13. 

En tanto, y luego de los reportes de inflación al 

consumidor y al productor del mes de agosto, 

esperamos que la inflación PCE general y 

subyacente, muestren avances de 0.1% m/m en el 

octavo mes del año, lo que llevaría a incrementos 

anuales de 1.2% y 1.3% respectivamente. 

La producción manufacturera repunta 

significativamente 

La actividad industrial creció 0.4% m/m en agosto, 

esto ante un avance de 0.7% m/m en la producción 

manufacturera, luego de una contracción de 0.4% 

m/m en el mes de julio. El alza en la producción 

manufacturera provino de un crecimiento de 5.2% en 

la producción de vehículos y partes, que logró 

revertir el declive de 4.5% m/m en julio, mientras 

que la producción manufacturera excluyendo 

vehículos creció 0.3% m/m en agosto, el mayor 

incremento mensual que se observa desde marzo 

pasado. Cabe señalar que bajo la variación tres 

meses contra tres meses la producción 

manufacturera subió 1.4% en agosto por encima del 

alza de 0.1% de julio. Este repunte es consistente 

con la aceleración que esperamos de la actividad 

manufacturera en la segunda mitad del año y 

materializa el repunte consistente que se ha 

observado en la encuesta manufacturera ISM. 

Pensamos que la actividad fabril seguirá avanzando 

a lo largo del año ante la gran debilidad en los 

inventarios manufactureros. 

En tanto, las encuestas manufactureras regionales 

mostraron resultados mixtos en septiembre, ya que 

mientras que el Empire Manufacturing moderó su 

expansión a un nivel de 6.3pts desde los 8.2pts de 

agosto, el índice del Fed de Filadelfia aceleró su 

expansión al ganar 13pts a 22.3pts, el nivel más alto 

desde marzo de 2011. No obstante, en lo que 

coincidieron estas encuestas fue en la aceleración de 

la actividad fabril en este 3T13, ya que el promedio 

móvil del Empire y del Fed de Filadelfia fue de 8pts 

y de 17.1pts en el 3T13 por encima del promedio del 

2T13 de 3.2pts y 2.9pts respectivamente. Asimismo 

en ambos casos los nuevos pedidos han ido 

repuntando al mismo tiempo en que los inventarios 

se encuentran en niveles de contracción, lo que 

indica que será necesario un incremento en los 

niveles de producción. 
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Eurozona y Reino Unido 

 La atención se centra en las elecciones en Alemania el 22 septiembre 

para renovar la Cámara Baja (Bundestag) 

 Se publicarán varias encuestas del sector empresarial que confirmarán 

que continuó el crecimiento en 3T13  

 El gobierno francés presentará el presupuesto 2014 

 Atentos a los discursos de Draghi la próxima semana 

 

La atención se centra en las elecciones en Alemania el 22 septiembre para 

renovar la Cámara Baja (Bundestag). El resultado se dará a conocer a partir 

de las 11am hora local ese día pero la formación de una coalición puede tardar 

varias semanas. Los escenarios más probables son la renovación de la coalición 

actual entre el conservador CDU/CSU y el liberal FDP o la formación de una 

“gran coalición” entre CDU/CSU y el socialdemócrata SPD. 

Se publicarán varias encuestas del sector empresarial que confirmarán que 

continuó el crecimiento en 3T13. Markit dará a conocer el resultado preliminar 

de las encuestas PMI de septiembre. Esperamos un incremento modesto del 

índice compuesto de la Eurozona de 51.5 a 51.8pts, con lo que se encontraría 

por tercer mes consecutivo en terreno de expansión. En los servicios, el índice 

de actividad podría volver a subir de 50.7 a 51pts. En la manufactura también 

esperamos un incremento de 51.4 a 51.8pts, a raíz de la fuerte alza observada en 

agosto en los nuevos pedidos. Adicionalmente, el IFO publicará el índice de 

confianza del sector empresarial. Los últimos indicadores de la economía China 

sorprendieron positivamente, lo que posiblemente generó optimismo en el sector 

exportador de Alemania. Esperamos un incremento del índice de 107.5 a 

108.4pts.  

El gobierno francés presentará el presupuesto 2014. La propuesta será 

presentada al Consejo de ministros el 25 de septiembre. El ahorro previsto de 

18mm de euros se concentrará principalmente en la reducción del gasto (80% 

del total).  A finales de  noviembre, el Eurogrupo examinará los presupuestos de 

los países miembros.  Esta revisión forma parte del nuevo marco legislativo 

europeo, el “two pack”, que le otorga más poder a la Comisión Europea en 

materia fiscal. 

Atentos a los discursos de Draghi la próxima semana. El presidente del ECB 

hablará en el parlamento europeo el lunes y en Milán el viernes. Otros 

miembros del Consejo de Gobierno también comparecerán en los próximos días 

(ver calendario). Estaremos atentos a comentarios eventuales acerca de una 

nueva inyección de liquidez LTRO por parte del ECB para apoyar la 

reactivación del crédito. Mario Draghi también podría compartir su punto de 

vista sobre la decisión sorpresiva del FED de no reducir el estímulo monetario. 

Livia Honsel 
Economista, Europa 
livia.honsel@banorte.com 
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Agenda semanal 

22-Sep   Alemania: Elecciones federales  

23-Sep 

02:30 Alemania: PMI compuesto, servicios, manuf (Sep P) 

03:00 Eurozona: PMI compuesto, servicios, manuf (Sep P) 

08:00 ECB: Habla Draghi en Bruselas 

24-Sep 
03:00 Alemania: Confianza empresarial IFO (Sep) 

07:30 ECB: Habla Coeuré en Finlandia 

25-Sep 
 

Francia: Presentación del presupuesto 2014 

01:00 Alemania: Confianza cons GfK (Oct) 

07:00 ECB: Habla Asmussen en Frankfurt  

26-Sep 

03:00 Eurozona: Agregados monetarios (Ago) 

03:30 ECB: Habla Asmussen en Berlín 

09:10 ECB: Habla Constancio en Frankfurt 

17:15 ECB: Habla Coeuré en Nueva York 

 

04:00 Eurozona: Encuesta Sentimiento económico (Sep) 

04:00 ECB: Habla Draghi en Milán 

07:00 España: Presentación del presupuesto 2014 

07:00 Alemania: Inflación (Sep P) 

Fuente: Banorte-Ixe 

Elecciones en Alemania: Incertidumbre sobre la 

futura coalición 

Las elecciones federales se llevarán a cabo el 

próximo domingo para renovar la Cámara Baja 

(Bundestag). Cada partido necesita un apoyo mínimo 

de 5% para tener representación en el Bundestag.  La 

formación de una coalición parece inevitable dado 

que ningún partido cuenta con el apoyo necesario 

para garantizar la mayoría (45%-46% de votos). El 

resultado de las elecciones se dará a conocer a partir 

de las 11am hora local el domingo pero la formación 

de una coalición puede tardar varias semanas. 

Seguimos pensando que existe un 75% de 

probabilidad de que Angela Merkel inicie un tercer 

mandato como canciller. Sin embargo, hay mucha 

incertidumbre sobre la composición del futuro 

gobierno. El apoyo a CDU/CSU, la formación 

política conservadora de Merkel, oscila entre 38% y 

40% en las últimas encuestas. El liberal FDP, actual 

socio de coalición de CDU/CSU, cuenta con un 

apoyo de 4% a 6%. Del lado de la oposición, el 

socialdemócrata SPD tiene entre 25% y 27% de 

apoyo y los Verdes entre 9% y 11%. Estas encuestas 

sugieren que (1) CDU/CSU y FDP podrían no 

alcanzar el mínimo de votos para renovar su 

coalición; (2) FDP podría no entrar al parlamento; 

(3) SPD y Verdes podrían lograr el apoyo suficiente 

para formar un gobierno. 

Las elecciones del pasado 15 de septiembre en 

Baviera evidenciaron la debilidad de FDP, el actual 

socio de CDU/CSU en la coalición. CSU, partido 

hermano de CDU en esta región, obtuvo la mayoría 

absoluta con 47.7% de los votos. Fue una victoria 

alentadora para Angela Merkel a unos días de las 

elecciones generales. En contraste, FDP, con apenas 

3.2% de los votos, no entrará al parlamento bávaro. 

Si bien, este resultado no puede ser considerado 

como un anticipo de lo que ocurrirá a nivel nacional 

(Baviera ha apoyado a CSU en los últimos sesenta 

años), es posible que influya a los electores. En 

elecciones pasadas, electores de CDU dieron su voto 

a FDP para asegurar su presencia en el parlamento y 

la continuidad de la coalición actual. Otro riesgo 

generado por las elecciones bávaras es que una parte 

de los electores de CDU den por descontada la 

victoria de su partido y no acudan a las urnas el 

próximo domingo. Si el FDP no entra al parlamento, 

una “gran coalición” entre CDU/CSU y SPD, como 

ocurrió entre 2005 y 2009 durante el primer mandato 

de Merkel, se convertiría en el escenario más 

probable. Tampoco hay que descartar la posibilidad 

de que SPD y Verdes obtengan un mejor resultado 

de lo esperado con un apoyo suficiente para formar 

un gobierno. Esta coalición podría aliarse 

eventualmente con el partido de izquierda radical 

Die Linke aunque SPD negó esa posibilidad.  

Pensamos que el resultado del voto no debería 

causar mucho nerviosismo en el mercado al menos 

que el partido euroescéptico AfD obtenga un 

resultado superior a lo esperado (actualmente 

alrededor de 4%) debido a que podría frenar la 

aprobación de futuros rescates para países de la 

periferia. Si se cumple nuestro escenario de una 

coalición liderada por CDU/CSU, esperamos 

continuidad en la postura del futuro gobierno en 

cuanto al manejo de la crisis en la periferia porque 

cuenta con un fuerte apoyo de la opinión pública 

alemana. Cabe destacar que varios temas relevantes, 

como la unión bancaria y una nueva reestructura de 

la deuda griega, han sido puestos en pausa en los 

últimos meses debido a las elecciones alemanas. Por 

lo tanto, esperamos que la atención se vuelva a 

centrar en estos temas en los próximos meses. 
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Nota Especial: Panorama de los Fondos 

de Pensiones a agosto 2013 
 

 Recursos administrados caen 0.9%m/m y desaceleran su ritmo de 

expansión anual a 7.0%, el más bajo desde febrero 2009. Los activos 

finalizaron en 1,935mmdp, revirtiendo parte del alza del mes anterior. 

Dicha baja estuvo explicada en gran medida por las fuertes pérdidas 

acumuladas en el mes, mismas que estimamos en alrededor de 17,300mdp  

 Deuda gubernamental aumenta su participación por primera vez desde 

enero pasado, concentrado en Udibonos. La expectativa de mayor 

volatilidad resultó en una postura más defensiva por parte de las afores, lo 

que se reflejó en una migración a instrumentos a tasa real y salidas 

significativas en renta variable nacional. En este contexto, la participación 

de la deuda gubernamental aumentó en 50pb a 51.2%, derivado casi 

exclusivamente del aumento de 84pb en Udibonos a 19.8%. Por su parte, 

renta variable cayó al pasar de 25.1% a 24.6% en el mes, con el segmento 

internacional compensando parcialmente la baja de 62pb en el nacional a 

un mínimo de este año en 8.9%. Deuda Privada y Estructurados cerraron el 

mes con pocos cambios en 20.1% y 4% de los recursos, respectivamente 

 Rendimiento hila cuatro meses de fuertes caídas y se ubica en un 

mínimo desde marzo de 2011 de 6%. El indicador móvil de 36 meses 

pasó de 6.8% a 6%, tanto por pérdidas en renta fija como renta variable. El 

S&P500 se apreció apenas 0.5% (-3.1% en USD) y el IPC cayó 3.3%  

(-6.8%). En renta fija la parte corta de bonos M (1 a 3 años) registró alzas 

promedio de 7pb y la media y larga observaron incrementos de 32pb. Si 

bien el desempeño de los mercados ha sido más positivo este mes, la fuerte 

volatilidad (con el VaR en máximos de 2013 en 0.88%) e incertidumbre 

continuaron haciendo estragos en los rendimientos de todas las Siefores 

 Menor duración confirma postura más defensiva de las Siefores.  Este 

indicador pasó de 4,477 a 4,423 días y muestra una tendencia de baja desde 

mayo, mes en el que las preocupaciones sobre el tapering se exacerbaron 

 En renta fija gubernamental agosto fue un mes de alta volatilidad ante las 

continuas preocupaciones sobre el Fed. En este sentido las afores 

mantuvieron estrategias defensivas en instrumentos de corto plazo y a tasa 

real, a la espera de un recorte de Banxico y presiones inflacionarias 

 En renta variable, es la primera vez en ocho meses que la preferencia 

entre las opciones de renta variable se inclina hacia activos internacionales, 

por sobre la opción doméstica 

 En deuda corporativa el dinamismo en colocaciones continuó, destacando 

CHIHCB 13U por $12,000mdp. Reiteramos nuestra expectativa de que los 

emisores recurrentes (como PEMEX) seguirán participando activamente en 

el mercado y que continuará la incorporación de nuevos emisores 
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Análisis por tipo de Activo 

1) Posición en Renta Fija 

Las afores aumentaron su exposición en 

instrumentos de renta fija gubernamental en el mes 

de agosto a 51.2% del total de su portafolio de 

50.7% observado el mes previo. Esto se ha dado 

después de que a lo largo del año los fondos de 

pensión han disminuido constantemente exposición 

en este tipo de activos. De hecho, comparándolo con 

el mismo mes del año pasado, la tenencia todavía se 

encuentra muy por debajo del 57.8%. 

Catalizadores del mercado durante agosto 

El mes de agosto también estuvo caracterizado, al 

igual que los tres meses anteriores, por una elevada 

volatilidad en los mercados internacionales. La 

atención de los inversionistas estuvo enfocada 

principalmente en todos los eventos asociados al 

Fed. El comunicado publicado por el Fed el último 

día de julio fue muy  importante, confirmando la 

orientación ofrecida por Bernanke en semanas 

previas. El tono del comunicado fue menos hawkish 

al que tenían contemplado gran parte de los 

inversionistas, sugiriendo que el tapering se dará de 

una manera gradual para no perjudicar la 

recuperación económica. Sin embargo, las minutas 

sobre dicha junta aludieron a la posibilidad de que el 

tapering se diera tan pronto como en la reunión del 

18 de septiembre. Ante esta situación los mercados 

permanecieron volátiles a la espera de datos 

económicos, cuyo balance fue mixto con un ligero 

sesgo de menor dinamismo que en meses anteriores. 

Adicionalmente, hacia el final del mes las 

preocupaciones sobre las tensiones geopolíticas en 

Siria y la posibilidad de una intervención militar por 

parte de EE.UU. detonaron un mayor nerviosismo en 

los mercados, aunque de manera temporal.  

En otras regiones las noticias sobre crecimiento 

fueron relativamente buenas, especialmente en 

Europa (continental y Reino Unido) y China. En 

agosto se observó un sendero de recuperación un 

poco más claro de lo registrado en trimestres 

anteriores. 

 

 

Tenencia de Bonos y Udibonos de las Afores 
Por ciento de los AUM 

 
Fuente: CONSAR 
 

Activos Netos en Bonos y Udibonos 
Miles de millones de pesos 

 
Fuente: CONSAR 

En términos de política monetaria en otras regiones 

se observó una divergencia entre regiones. Por una 

parte, el ECB y los comentarios de Draghi 

mantuvieron un espíritu dovish, lo que sugiere que es 

probable un recorte adicional en su tasa de referencia 

en alguna de sus próximas reuniones, o por lo menos 

la implementación de algún otro mecanismo para 

relajar aún más las condiciones monetarias. Mientras 

tanto, cada vez se ve más difícil que el BoE pueda 

modificar su programa de estímulo cuantitativo, con 

una Junta de Gobierno mucho más neutral de lo que 

anticipaba el mercado a pesar de la llegada de 

Carney como nuevo gobernador a principios de 

julio. Se percibe que el BoE intentará evaluar los 

efectos del mecanismo de forward guidance antes de 

modificar su postura monetaria. En Japón, el BoJ 

optó por mantener el fuerte estímulo monetario para 

seguir apoyando la recuperación económica. En 

mercados emergentes se percibió que muchos países 

con problemas de cuentas externas como Turquía, 

India, Indonesia y Brasil decidieron aumentar sus 

tasas de referencia para intentar frenar la fuerte 

salida de flujos de capital extranjero y evitar una 

crisis de balanza de pagos. 
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En México la información económica no fue nada 

alentadora. En el mes se publicó el PIB del 2T13 el 

cual salió muy por debajo de las expectativas, 

generando una serie de ajustes a la baja en los 

estimados de crecimiento para este año. Entre las 

revisiones de los pronósticos resaltaron los nuestros 

(de 2.4% previo a 1.7%) y los de la SHCP (de 3.1% 

a 1.8%). La señales sobre una marcada 

desaceleración en el 1S13 generaron una 

especulación de que Banxico pudiera bajar la tasa de 

referencia en un futuro cercano, una situación que se 

materializó el 6 de septiembre con un recorte de 

25pb (de 4.00% a 3.75%).  

En el frente inflacionario las noticias fueron 

positivas. Se dieron a conocer en agosto las 

inflaciones de la 2ª quincena de julio y la 1ª 

quincena de agosto, en donde se observó que la 

métrica general anual bajó de manera importante de 

3.73% a 3.54%, y la subyacente se mantuvo por 

debajo de 3.00%. El Reporte Trimestral de Inflación 

confirmó la perspectiva de que la inflación se 

mantendrá contenida. 

En el frente político el Presidente Enrique Peña 

Nieto presentó la iniciativa de reforma energética, un 

evento ampliamente esperado por el mercado, pero 

que no logró ser un catalizador positivo para 

contrarrestar la aversión al riesgo generada por las 

noticias a nivel internacional. A pesar de que se 

percibió un ligero desencanto en los mercados, la 

iniciativa presentada tiene mayores probabilidades 

de ser aprobada. Adicionalmente, se mantuvo una 

expectativa sobre la presentación de la iniciativa de 

reforma fiscal el 8 de septiembre. 

Desempeño del mercado local 

En agosto los bonos mexicanos continuaron 

fuertemente presionados, finalizando el mes con un 

balance negativo (pérdidas de 24pb en promedio). 

La parte corta de la curva de rendimientos se 

mantuvo sin cambios, mientras que la parte media se 

vio afectada en una magnitud de 34pb y la larga en 

32pb. Continuó la estrategia de inversionistas locales 

y extranjeros de disminuir duración en sus 

portafolios pero mantener exposición en deuda 

mexicana. La posibilidad sobre un recorte de la tasa 

de Banxico generó aún más apetito por instrumentos 

de corto plazo.  

En este sentido el mercado incorporó una 

probabilidad implícita de 35% sobre un recorte de 

25pb en la tasa de referencia, algo que finalmente se 

materializó el 6 de septiembre cuando Banxico 

decidió mover dicha tasa de 4.00% a 3.75%. Por su 

parte, las tasas revisables se mantuvieron sin 

cambios en el mes. La sobretasa del IQ (BPAG91) 

de 5 años pasó de 0.24% a 0.2450%.  

Los Treasuries en Norteamérica presentaron un 

desempeño similar, registrando presiones al alza de 

10pb en promedio en instrumentos de corta duración 

y de 20pb en aquellos de largo plazo. El Treasury de 

10 años pasó de 2.58% a 2.78%. Los diferenciales 

entre México y EE.UU. continuaron elevándose ante 

un sentimiento de aversión generalizado en los 

mercados internacionales. El diferencial M24 vs. 

UST10 pasó de 339pb a 358pb con un máximo en el 

mes de 361pb. 

Estrategia de las afores implementada durante el 

mes 

En línea con la estrategia seguida desde mayo, mes 

en el cual comenzaron las preocupaciones sobre un 

menor estímulo monetario en EE.UU., los fondos de 

pensión mantuvieron una baja duración en sus 

portafolios. Las afores mantuvieron su tenencia en 

bonos M en 18.3%, sin cambios respecto al mes 

previo, pero por debajo del 20.8% observado en el 

mismo mes del año anterior. En el mes resaltó una 

disminución en su participación en los instrumentos 

Jun’14, Jun’15, Dic’23 y Nov’42 y un aumento en 

los Mbonos Dic’13, Jun’17 y Nov’36. Por el 

contrario, estos inversionistas aumentaron su 

tenencia en Udibonos por segundo mes consecutivo, 

en esta ocasión pasando de 18.9% a 19.8%, 

preparando una estrategia defensiva contra posibles 

aumentos inflacionarios en la segunda mitad del año, 

así como los efectos inflacionarios de una reforma 

fiscal a partir del próximo año. En términos de 

instrumentos de corto plazo las afores mantuvieron 

sin cambios su exposición en Cetes (3.4%), pero la 

disminuyeron en Reportos (de 2.0% a 1.5%). 

Finalmente, las afores dejaron prácticamente sin 

cambios su tenencia en instrumentos revisables.  
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2) Posición en Renta Variable  

Agosto fue un mes negativo en general para los 

mercados de capitales, y particularmente adverso 

para las economías emergentes, que fueron afectadas 

principalmente por la aversión al riesgo que, ligada 

al tema de Siria, golpeó a los mercados 

especialmente durante la segunda mitad del mes. 

Para el IPC, que acumuló pérdidas de 6.8% en 

dólares en el mes, su comportamiento le ubicó en el 

lugar 26 de 27 índices comparables. El mal 

desempeño obedece a una serie de temas que han 

quedado pendientes en semanas recientes, aunque 

algunos de ellos han encontrado solución o avances 

ya en los últimos días, iniciando septiembre con un 

semblante muy distinto. Dichos temas comienzan 

con la especulación de la política monetaria del Fed, 

pasando por el potencial conflicto armado en Siria, y 

ya en temas locales con la presentación y discusión 

de las reformas—la última, la fiscal, no fue 

presentada sino hasta los primeros días de 

septiembre. 

En este contexto, es importante notar que desde 

mayo pasado, cuando Bernanke comentó la 

posibilidad de una reducción al QE, los flujos 

internacionales han sido persistentemente los 

principales determinantes de la  dirección y 

magnitud de los movimientos del IPC. En 

consecuencia, la tendencia tanto en captación de 

flujos de cartera como en desempeño nominal ha 

sido favorable a los mercados desarrollados sobre los 

emergentes consistentemente durante estos meses, 

generando el rezago que hemos comentado en 

ocasiones anteriores.  

Acorde con EPFR Global, desde mayo los 

inversionistas han retirado inversiones de renta 

variable en México por US$1,357m, de 

Latinoamérica US$6,993m y de los mercados 

emergentes US$28,920m. En contraste, durante las 

dos últimas semanas de agosto retiraron de México 

US$636m, de Latinoamérica US$1,135m y de los 

países emergentes US$4,791m. Claramente, este 

último movimiento fue concentrado en México ante 

el grado de incertidumbre adicional que suponían 

algunas de las cargas fiscales que se esperaba 

formarían parte de la propuesta de Reforma Fiscal. 

 

Inversión en Renta Variable 
Miles de millones de pesos 

 
Fuente: CONSAR 

Inversión de Afores en Renta Variable 
(P$ miles de millones) 

  jul-13 % ago-13 %   Ago/Jul Ago/Ago 

        
RV Nacional 185.1 9.5% 171.4 8.9% 

 
-7.4% 27.8% 

   SB1 2.1 0.1% 1.9 0.1% 
 

-10.6% -4.0% 

   SB2 45.7 2.3% 42.1 2.2% 
 

-7.8% 22.7% 

   SB3 59.1 3.0% 54.0 2.8% 
 

-8.5% 24.5% 

   SB4 76.9 3.9% 71.8 3.7% 
 

-6.6% 64.6% 

Adicionales 1.3 0.1% 1.5 0.1% 
 

18.7% 97.1% 

        RV 
Internacional 302.7 15.5% 302.1 15.6% 

 
-0.2% 36.6% 

   SB1 2.8 0.1% 2.9 0.1% 
 

2.5% -0.1% 

   SB2 78.4 4.0% 77.8 4.0% 
 

-0.7% 34.1% 

   SB3 97.4 5.0% 98.1 5.1% 
 

0.7% 37.6% 

   SB4 122.5 6.3% 121.6 6.3% 
 

-0.7% 69.8% 

Adicionales 1.6 0.1% 1.7 0.1% 
 

6.8% 113.9% 

        
RV Total 487.7 25.0% 473.6 24.5% 

 
-2.9% 33.2% 

AUM Total 1,953.4 100.0% 1,935.6 100.0%   -0.9% 7.0% 

Fuente: Consar, Banorte-Ixe. 
      

Durante agosto las decisiones de los administradores 

han estado en línea con lo que vemos en los 

inversionistas internacionales, es decir, han exhibido 

una preferencia por mercados foráneos, aún si en 

términos absolutos la verdad es que para el mes el 

balance es negativo en ambos casos. Mientras que el 

IPC tuvo una disminución de 3.3% en el mes, el 

S&P500 medido en pesos tuvo una recuperación de 

1.8%, compuesta por una depreciación de 5.5% en el 

peso, y un ajuste de 3.1% nominal en el índice. En 

contraste, las posiciones de renta variable nacional 

en el total de Siefores mostraron una caída de  

-13.7%, a la vez que las posiciones de renta variable 

internacional sólo se redujeron -0.5%.  
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Estas variaciones implican que los administradores 

ejercieron una salida de recursos cercana a -4.1% en 

el componente nacional, y de -2.0% en la parte 

internacional. 

Este comportamiento puso fin a la racha de siete 

meses consecutivos en que las decisiones de los 

administradores habían favorecido la parte nacional 

dentro de su estrategia de renta variable. Sumando la 

decisión de reducir la exposición a renta variable en 

el mes junto con la caída del mercado nacional, 

tenemos que la proporción de recursos invertidos en 

renta variable bajó desde el máximo histórico que 

había sido alcanzado el mes pasado (25.0%), para 

ubicarse en  24.5% al cierre de agosto. 

Afores-Inversión potencial en Renta Variable 
(P$ miles de millones) 

  
Límite 
Actual 

Potencial Actual 
Por 

Ejercer 
Var. % 

Siefore Básica 1 5% 6.0 4.8 1.3 27% 

Siefore Básica 2 25% 145.6 119.9 25.7 21% 

Siefore Básica 3 30% 181.5 152.2 29.3 19% 

Siefore Básica 4 40% 238.6 193.5 45.1 23% 

Adicionales 40% 12.5 3.2 9.3 288% 

Total 29.5% 584.2 473.6 110.7 23% 
Fuente: Banorte-Ixe; Consar. 

Al cierre de agosto las Siefores cuentan todavía con 

un porcentaje comparativamente menor invertido en 

el mercado nacional, 36.2%, con el restante 63.8% 

en el mercado extranjero. Llevando al máximo los 

límites de inversión en cada tipo de Siefore— 5% en 

la Siefore Básica 1, 25% en la SB2, 30% en la SB3, 

y 40% para la SB4, así como las Siefores 

adicionales— estimamos que los administradores 

podrían tener cerca de 29.3% de su tenencia 

invertida en activos de renta variable. A la fecha este 

porcentaje es de 24.5%, nivel que compara muy 

favorablemente con la marca de 17% que se tenía al 

cierre de 2011, sin embargo aún ofrece un aumento 

potencial de 23.0% en el monto invertido en renta 

variable, asumiendo una inversión llevada al límite 

permitido por la legislación. Es decir, las Siefores 

todavía cuentan con un amplio margen para destinar 

más inversión a los mercados de renta variable. 
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3) Posición en Deuda Corporativa 

Mientras que en EE.UU. el anuncio de mantener el 

estímulo monetario sorprendió al mercado, en 

México las expectativas de una mayor inflación se 

han diseminado después de conocer la iniciativa de 

Reforma Fiscal que descarta la aplicación de IVA a 

alimentos y medicinas. No obstante, el mercado 

apunta a un nuevo recorte de la tasa de referencia 

por parte de Banxico luego del sorpresivo recorte de 

25pb a 3.75% a principios de septiembre. Aunque en 

el mercado de deuda corporativa se mantiene la 

preferencia hacia tasas revisables, Pemex busca 

colocar su emisión pospuesta a tasa fija (PEMEX 

13-2) en las siguientes semanas. Reiteramos que 

para los siguientes periodos los emisores seguirán 

participando activamente en el mercado  de deuda, 

además de que continúa la incorporación de nuevos 

participantes.  

El monto en circulación del mercado de deuda 

corporativa al cierre de agosto de 2013 ascendió a 

$871,142mdp, lo cual representó un avance de 1.2% 

con respecto al mes anterior derivado de un mayor 

dinamismo de colocaciones, ubicando a agosto como 

el cuarto mes con mayor monto colocado en lo que 

va del 2013. Durante el mes se colocaron cuatro 

emisiones estructuradas: DALTOCB 13 (ABS de 

contratos de arrendamiento de Dalton Efectivo 

Seguro) por $300mdp, IJETCB 13 (ABS de 

contratos de tarjetas de crédito de Interjet) por 

$550mdp, PLANFCB 13 (ABS de contratos de 

crédito cedidos por Planfia) por $386mdp, y 

CHIHCB 13U (Flujos Futuros de cuotas de peaje de 

tramos carreteros del Edo. de Chihuahua) por 

$12,000mdp; y dos emisiones quirografarias: 

CREAL 13 (Crédito Real) por $500mdp e 

INCARSO 13 (Inmuebles Carso) por $3,000mdp. 

Dentro del pipeline de colocaciones que cumplen 

con los plazos y calificaciones mínimas requeridas 

por las Afores encontramos emisiones como 

KIMBER 13 / 13-2 por un monto conjunto de 

$2,500mdp a 10 y 5 años (‘mxAAA/AAA(mex)’), 

UNFINCB 13 por $1,000mdp a 5 años 

(‘mxAAA/HRAAA’) e IFCOTCB 13 por 

$4,000mdp a 5 años (‘AAA(mex)/HRAAA’). 

Próximamente se llevará a cabo la colocación de 

PEMEX 13-2 por $15,000mdp, en línea con la 

esperada activa participación de la paraestatal en el 

mercado. En lo que va del año, Pemex ha colocado 

$10,000mdp de los $30,000mdp esperados. 

Evolución de la Inversión 

La inversión de las Afores en instrumentos de deuda 

corporativa como proporción de sus activos 

($1,935,639mdp al cierre de agosto 2013) se ubicó 

en 15.9% ($306,989mdp), permaneciendo estable 

con la observada durante 2012, la cual osciló dentro 

de un rango de 15-16%. Por su parte, la exposición 

que presentaron hacia otro tipo de instrumentos 

como los Estructurados (CKD’s y Fibras) se 

mantiene en su máximo histórico de 4.0%. Esta 

situación se explica primordialmente por las 

condiciones y la oferta que ha presentado este 

mercado aunado a la flexibilidad del Régimen de 

Inversión de las Afores. 

Estructura de Deuda Privada  

Para esta clasificación, se considera una fuente de 

información distinta, por lo que el total difiere de las 

cifras presentadas anteriormente. 

En línea con lo que ocurre en el mercado de deuda 

privada, la distribución por riesgo que presentan las 

Afores marca una preferencia por las emisiones 

quirografarias al mantener el 56.0% del total 

invertido en ellas. En el caso de la inversión en 

estructurados (44.0%) destaca la inversión en 

BORHIS con el 20.9% de participación y los Future 

Flow de Infraestructura con el 10.3%. Esta 

distribución se ha modificado al paso del tiempo, ya 

que en diciembre de 2012 la participación en 

estructurados ascendía a 45.3%, mientras que al 

cierre de 2011 se ubicó en 47.0%. 

Distribución de Deuda Privada por estructura 
% 

 
Fuente: Banorte-Ixe con información de la Consar 
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4) Instrumentos Estructurados 

Al cierre de agosto, la inversión institucional en 

estructurados se ubicó en $77,360mdp un avance de 

16.0% respecto al cierre de 2012, mientras que como 

proporción de los activos del sistema 

($1,935,369mdp a agosto 2013) representa el 4.0%, 

ubicándose en su nivel máximo histórico y 

lógicamente por arriba de la reportada al cierre de 

2012 (3.5%).  

El monto en circulación de los Certificados de 

Capital de Desarrollo (CKD’s) ascendió a 

$65,939mdp al cierre de esta edición (información 

de Valmer), 4.7% superior al reportado al cierre de 

julio. Este cambio es resultado de la colocación de 

GBMECK 13 por $1,300mdp (segundo CKD en el 

año), y cuatro distribuciones realizadas durante 

agosto por parte de PMCPCK 10 por $18.3mdp, 

IGSCK 11 / 11-2 por $4.6mdp y $2.7mdp 

respectivamente, y VERTXCK 11 por $9.2mdp. 

En lo que va de 2013 se han colocado dos CKDs: 

NEXX6CK 13 por un monto inicial de $816mdp 

(sujeto a llamadas de capital) y GBMECK 13 por 

$1,300mdp. Cabe mencionar que durante el 2012 se 

colocaron 9 CKD’s por un total de $19,353mdp: i) 

MRPCK 12 por $5,000mdp, ii) PLANICK 12 por 

$2,475mdp, iii) AGCCK 12 por $553mdp, iv) 

LATINCK 12 por $615mdp, v) PBFF1CK 12 por 

$422mdp, vi) GBMICK 12 por $751mdp,  vii) 

FINSACK 12 por $2,750mdp, viii) CSCK 12 por 

$5,487mdp y AXISCK 12 por $1,300mdp. Con esto 

suman 29 CKD’s y 2 reaperturas en circulación.  

Dentro del pipeline de colocaciones, se tienen 

identificadas 11 próximas emisiones de CKDs por 

un monto aproximado de $13,100mdp. De las 

emisiones que se tiene mayor información destacan: 

i) LaSalle Investment Management México 

(LIMCK) por $4,200mdp a un plazo de 10 años 

perteneciente al sector Real Estate, ii) Walton St 

Capital (WSMXCK 13) por $5,000mdp a 10 años; y 

iii) Fomento a la Energía e Infraestructura de 

México (EXICK) por $1,400mdp a un plazo de 12 

años.  

Referente a las Fibras, al cierre de agosto de 2013 

existen seis Fibras en circulación: FUNO (Fibra 

Uno), FIHO (Fibra Hotel), FIBRAMQ (Fibra 

Macquarie), FINN (Hoteles Prisma), TERRA 

(Prudential) y FSHOP (Grupo Cayón, Grupo Frel y 

Central de Arquitectura). Dentro del pipeline se 

esperan las colocaciones de Concentradora Fibra 

Danhos y Fibra Sendero. 

CKD’s en circulación 

Instrumento
Fecha de 

Vencimiento

Monto en 

Circulación

($mdp)

Sector

91AGSACB08 03/jul/2028             1,650 Capital Priv ado

1RRCOCB09 02/abr/2038             6,562 Infraestructura

1RMIFMXCK09 05/nov /2019                729 Capitales

1RFIMMCK09 20/nov /2036             3,415 Infraestructura

1RADMEXCK09 23/dic/2019             1,161 Capitales

1RNEXXCK10 03/mar/2020             1,428 Capitales

1RAMBCK10 30/jun/2020             3,173 Inmobiliario

1RPMCPCK10 02/ago/2020             1,996 Capitales

1RPLACK10 24/ago/2020             3,095 Inmobiliario

1RARTHACK10 21/oct/2020             2,391 Inmobiliario

1RNEXXCK10 03/mar/2020             1,150 Capitales

1RFISECK10 13/dic/2020             3,490 Inmobiliario

1RICUADCK10 22/dic/2025             2,707 Infraestructura

1RMHNOSCK10 24/dic/2040             1,000 Infraestructura

1REMXCK11 03/mar/2021             1,530 Capitales

1RVERTXCK11 14/mar/2021             1,553 Inmobiliario

1RCI3CK11 27/mar/2017             1,475 Inmobiliario

1RIGSCK11 04/oct/2021                536 Inmobiliario

1RIGSCK11-2 04/oct/2021                484 Inmobiliario

1RMIFMXCK09 05/nov /2019                585 Capitales

1RMRPCK12 31/mar/2027             5,000 Inmobiliario

1RPLANICK12 18/may /2021             2,475 Inmobiliario

1RAGCCK12 03/jul/2022                553 Capitales

1RLATINCK12 12/jul/2022                615 Capitales

1RPBFF1CK12 02/ago/2022                422 Capitales

1RGBMICK12 02/sep/2022                751 Infraestructura

1RFINSACK12 28/sep/2021             2,750 Inmobiliario

1RCSCK12 04/may /2020             6,737 Crédito

1RAXISCK12 14/dic/2022             4,410 Crédito

1RNEXX6CK13 27/jun/2023                816 Capitales

1RGBMECK13 15/ago/2018             1,300 Crédito

Total           65,939 
 

Fuente: Banorte-Ixe con información de la BMV y Valmer 
 
Distribución sectorial de los CKD’s 
(%) 

 
Fuente: Banorte-Ixe con información de la BMV 
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5) Desempeño por Siefore Básica 

Durante agosto, la presión derivada de un entorno 

externo complicado se sumó a noticias locales poco 

favorables, con una reacción negativa en los precios 

a la propuesta de reforma energética en medio de 

una fuerte desaceleración económica. En este 

contexto las pérdidas continuaron, impactando los 

rendimientos de todas las Siefores. La SB1 pasó de 

5.7% a 5.2% (-63pb), la SB2 de 6.4% a 5.7% (-

69pb), la SB3 de 6.7% a 5.9% (-76pb) y la SB4 de 

7.3% a 6.5%. Aunado a lo anterior, el riesgo medido 

a través del VaR también registró fuertes 

incrementos, con lo que el saldo del mes en términos 

de desempeño fue francamente pobre.   

Contrario a la tendencia observada en los últimos 

meses, la participación en renta fija se incrementó, 

en específico en deuda gubernamental. Entre 

Siefores el sesgo fue claramente a favor de 

instrumentos udizados, con la SB1 aumentando su 

participación a 37.3% (+1.8pp) y la SB2 a 22.4% 

(+1.4pp), seguidos de incrementos más modestos en 

la SB3 y SB4. Estos fuertes ajustes fueron 

parcialmente compensados por Otra Deuda, con 

bajas de 2.69pp en la primera y de 50pb en la 

segunda. Por su parte, en Cetes y Bonos M los 

ajustes en la composición de los portafolios fueron 

menos homogéneos. En el primero se redujo en las 

SB1 y la SB2, mientras que en el segundo las bajas 

se registraron en la SB2 y SB3. 

Respecto a la otra gran subclase de activos el sesgo 

estuvo claramente definido, con la fuerte reducción 

en el segmento nacional probablemente influida 

tanto por una menor exposición como por los 

cambios en términos de valuación relativa. En 

particular las SB3 y SB4 redujeron su participación 

en alrededor de 75pb a 8.9% y 12%, 

respectivamente, seguidas de la SB2 a 7.2% (-57pb) 

y por último la SB1 a 1.5% (-15pb). En contraste, en 

el internacional los cambios fueron mixtos, con alzas 

en la SB1, SB3 y SB4 y una reducción marginal 

solamente en la segunda.  

Por último, en deuda la menor exposición se observó 

en la parte internacional, al igual que Estructurados 

que cayó como proporción de los recursos en casi 

todas las Siefores. 

   

Rendimiento del sistema 
% anual, promedio de los últimos 36 meses 

 
Fuente: CONSAR 

Rendimiento por tipo de Siefore Básica 
% bruto de los últimos 36 meses 

 
Fuente: CONSAR 

Distribución de activos por Siefore Básica 
Miles de millones de pesos 

 
Fuente: CONSAR 

VaR por Siefore Básica 
% de los recursos administrados 

 
Fuente: CONSAR 
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Tenencia de Valores Gubernamentales 
 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, información al 10/sep/13

Último Mes anterior Año anterior

Cambio mes 

anterior 

(%)

Cambio año 

anterior 

(%)

Valores Gubernamentales 814,761 803,264 784,525 1.4 3.9

Cetes 70,492 70,753 97,820 -0.4 -27.9

Bonos 317,333 319,641 323,016 -0.7 -1.8

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 59,991 57,777 24,571 3.8 144.2

Udibonos 73,984 71,767 70,796 3.1 4.5

Valores IPAB 19,615 19,307 28,731 1.6 -31.7

BPA's 0 0 101 -- -100.0

BPA182 18,503 18,734 28,004 -1.2 -33.9

BPAT 201 0 104 -- 92.7

BPAG28 121 121 409 0.0 -70.4

BPAG91 790 452 409 74.8 93.4

Fuente: Banxico  

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, información al 10/sep/13

Último Mes anterior Año anterior

Cambio mes 

anterior 

(%)

Cambio año 

anterior 

(%)

Valores Gubernamentales 1,698,707 1,681,892 1,366,239 1.0 24.3

Cetes 478,385 470,166 407,811 1.7 17.3

Bonos 1,134,128 1,107,305 873,570 2.4 29.8

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 944 2,886 3,381 -67.3 -72.1

Udibonos 17,188 20,521 17,010 -16.2 1.1

Valores IPAB 5,340 5,251 406 1.7 1215.6

BPA's 15 1 116 1132.5 -87.3

BPA182 5,122 4,918 273 4.1 1779.4

BPAT 1 0 11 -- -94.7

BPAG28 6 1 2 460.0 273.3

BPAG91 197 331 5 -40.4 4,282.2

Fuente: Banxico  

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, información al 10/sep/13

Último Mes anterior Año anterior

Cambio mes 

anterior 

(%)

Cambio año 

anterior 

(%)

Valores Gubernamentales 290,642 286,504 326,371 1.4 -10.9

Cetes 20,544 24,933 40,524 -17.6 -49.3

Bonos 101,310 128,266 156,625 -21.0 -35.3

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 154,725 120,788 115,241 28.1 34.3

Udibonos 2,835 2,530 2,919 12.1 -2.9

Valores IPAB 90,166 110,637 51,198 -18.5 76.1

BPA's 487 593 2,185 -17.8 -77.7

BPA182 32,344 24,281 36,529 33.2 -11.5

BPAT 4,390 2,330 10,281 88.4 -57.3

BPAG28 24,833 33,345 669 -25.5 3,613.0

BPAG91 28,113 50,088 1,534 -43.9 1,732.2

Fuente: Banxico  
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Análisis de Correlación 
Correlación de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)

Información al 20/09/2013 , correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año

M ercados Emergentes

Brasil USD/BRL 0.67 0.60 0.63 0.54

Croacia USD/HRK 0.67 0.41 0.36 0.36

Eslovaquia USD/SKK 0.69 0.43 0.41 0.39

Hungría USD/HUF 0.83 0.67 0.63 0.52

Polonia USD/PLN 0.77 0.62 0.58 0.55

Rusia USD/RUB 0.30 0.40 0.39 0.38

Sudáfrica USD/ZAR 0.84 0.74 0.72 0.59

Chile USD/CLP 0.35 0.49 0.45 0.45

Malasia USD/MYR 0.15 0.17 0.16 0.14

M ercados Desarrollados

Canada USD/CAD 0.62 0.42 0.45 0.49

Zona Euro EUR/USD -0.69 -0.42 -0.40 -0.39

Gran Bretaña GBP/USD -0.45 -0.31 -0.32 -0.29

Japón USD/JPY 0.24 0.20 0.12 0.00  
Análisis de Correlación

Utilizando información de los últimos 6 meses al 20/sep/13

CDS EMBI USD/MXN Precio

Fondeo 28 días 91 días 2 años 5 años 10 años 5 años 3 meses 1 año 5 años 10 años Global WTI

Fondeo Bancario -- 0.06 0.23 0.40 0.28 0.17 0.14 0.02 0.16 0.08 0.05 -0.09 0.21 -0.21

Cetes 28 días -- 0.22 0.23 0.22 0.21 0.02 -0.04 0.01 0.00 -0.03 -0.27 0.01 0.00

Cetes 91 días -- 0.36 0.25 0.21 0.14 0.02 0.16 0.10 0.08 -0.28 0.21 -0.06

Bono M 2 años -- 0.73 0.65 0.39 0.08 0.20 0.24 0.22 -0.41 0.33 -0.21

Bono M 5 años -- 0.90 0.55 0.10 0.23 0.38 0.36 -0.64 0.50 -0.14

Bono M 10 años -- 0.52 0.02 0.34 0.50 0.50 -0.63 0.53 -0.21

CDS Mex 5 años -- 0.08 0.14 0.39 0.35 -0.58 0.61 -0.32

US T-bill 3 meses -- 20.40 20.07 19.98 19.81 19.94 20.06

US T-bill 1 año -- 0.41 0.42 -0.23 0.27 -0.10

US T-note 5 años -- 0.97 -0.37 0.54 -0.04

US T-note 10 años -- -0.32 0.50 -0.03

EMBI Global -- -0.34 0.21

USD/MXN -- -0.17

Precio del petroleo (WTI) --

*Correlación en cambios diarios, en términos de proporciones.

Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano

 

 

Posición Técnica en el Mercado Cambiario 
Posiciones globales de divisas frente el dólar en los mercados de futuros CME

Información al 17/Sep/2013

P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 año

EUR 1.3359 EUR 125,000 16.86 11.53 5.33 3.22 -0.83 2.49 12.56 17.31

JPY 99.13 JPY 12,500,000 3.28 14.43 -11.15 0.62 -2.05 -3.64 -1.06 -13.89

GBP 1.5904 GBP 62,500 4.31 4.90 -0.59 2.97 3.30 1.28 5.07 -2.00

CHF 0.926 CHF 125,000 1.35 1.26 0.08 0.01 0.03 -0.18 1.58 0.69

CAD 1.0296 CAD 100,000 2.42 4.27 -1.85 1.13 -0.81 -0.96 4.46 -13.51

AUD 0.9356 AUD 100,000 2.76 5.20 -2.44 3.02 3.46 3.43 -8.11 -9.73

MXN 12.9216 MXN 500,000 1.10 1.50 -0.39 -0.71 -1.79 -0.59 -4.79 -5.01

NZD 0.8237 NZD 100,000 1.03 0.56 0.47 0.51 0.28 0.52 -0.56 -0.91

Total USD** 33.11 43.66 10.55 -10.78 -1.59 -2.34 -9.15 27.05

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

** posición neta positiva significa un saldo neto largo en dólares

miles de millones de USD Cambio en posiciones largas netas (mmd)
ContratoSpot*Divisa
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Indicadores Técnicos (BMV) 
 

Niveles de soporte y resistencia 

En los siguientes cuadros estamos haciendo un análisis 

desde el punto de vista técnico, le damos una mayor 

importancia y nos ayudan a identificar los niveles de 

soporte y resistencia las líneas de fibonacci de retroceso 

y de proyección, los promedios móviles ponderados de 

30, 50, 100 y 200 días y las bandas parabólicas SAR. 

Además tratamos de identificar formaciones técnicas 

que puedan cambiar o anticipar el movimiento del 

precio. Para identificar la tendencia principal utilizamos 

líneas de tendencia y el intercambio de los promedios 

móviles ponderados. Los indicadores y osciladores 

técnicos nos ayudan a validar los movimientos de 

recuperación y de corrección. Por otra parte, estamos 

haciendo un sorteo, tomando en cuenta la señal, la 

tendencia y el valor que registra el oscilador técnico de 

Fuerza Relativa (RSI). 
 
 

 

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

Precio

20-sep S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2

TERRA 13     26.01 25.10 24.70 27.00 27.40 -3.50 -5.04 3.81 5.34 63.51 Alza R/CE Mantiene su recuperación de corto plazo, stop loss 25.10

GCARSO A1     68.12 67.00 65.20 70.80 72.60 -1.64 -4.29 3.93 6.58 61.79 Alza R/CE En proceso de valida zona de apoyo, stop loss 67.00

MEXCHEM *     60.29 59.20 57.90 62.50 63.20 -1.81 -3.96 3.67 4.83 59.05 Alza R/CE Mantiene expuesta la zona de resistencia, stop loss 57.90

COMERCI UBC     53.73 52.00 51.00 54.00 56.90 -3.22 -5.08 0.50 5.90 58.90 Alza R/CE Activar la compra si supera 54.00, stop loss 51.00

ALSEA *     35.39 34.00 33.40 36.20 37.00 -3.93 -5.62 2.29 4.55 57.62 Alza R/CE Cotiza en un canal de alza, stop loss 34.00

ICA *     28.75 28.00 27.50 29.20 30.50 -2.61 -4.35 1.57 6.09 56.30 Alza R/CE Subir posiciones si supera 29.20, stop loss 28.00

BIMBO A     40.65 40.00 39.20 42.40 43.00 -1.60 -3.57 4.31 5.78 56.08 Alza R/CE Se ubica en zona de apoyo, subir posiciones, stop loss 39.20

ALFA A     36.69 35.80 35.00 38.00 38.80 -2.43 -4.61 3.57 5.75 55.34 Alza R/CE Regresa a validar zona de apoyo, stop loss 35.80

CEMEX CPO     15.22 14.80 14.60 15.40 16.00 -2.76 -4.07 1.18 5.12 54.38 Alza R/CE Señal positiva si supera 15.40 stop loss 14.60

ASUR B   149.88 144.80 142.45 156.10 158.00 -3.39 -4.96 4.15 5.42 52.66 Alza R/CE Mantiene expuesta la zona de resistencia, stop loss 144.80

ALPEK A     29.10 28.30 27.50 30.00 30.50 -2.75 -5.50 3.09 4.81 48.71 Alza R/CE Pondrá a prueba zona de apoyo, stop loss 28.30

NAFTRAC ISHRS     41.20 40.70 40.00 41.80 42.15 -1.21 -2.91 1.46 2.31 57.60 Lateral R/CE Regresa a validar zona de apoyo, stop loss 40.70

LIVEPOL C-1   146.28 141.60 140.00 149.35 154.00 -3.20 -4.29 2.10 5.28 55.56 Lateral R/CE Subir posiciones si recupera los 149.35, stop loss 140.00

IENOVA *     52.51 51.00 50.00 53.00 55.50 -2.88 -4.78 0.93 5.69 54.86 Lateral R/CE Activar la compra si supera 53.00, stop loss 51.00

FUNO 11     38.23 37.60 36.50 39.80 40.15 -1.65 -4.53 4.11 5.02 53.61 Lateral R/CE Regresa a zona de soporte, stop loss 37.60

FINN 13     17.00 16.40 16.20 17.55 17.80 -3.53 -4.71 3.24 4.71 50.21 Lateral R/CE Mantiene expuesta la resistencia, stop loss 16.40

BOLSA A     31.35 31.00 30.00 32.50 33.40 -1.12 -4.31 3.67 6.54 49.00 Lateral R/CE Regresa a zona de soporte, señal positiva si respeta 31.00, stop loss 30.00

SANMEX B     37.45 36.00 35.80 38.10 39.00 -3.87 -4.41 1.74 4.14 48.31 Lateral R/CE Mantiene expuesta la zona de resistencia, stop loss 35.80

CULTIBA B     32.27 31.50 31.00 33.20 33.80 -2.39 -3.94 2.88 4.74 49.64 Baja R/CE Genera una señal positiva al superar 32.10, stop loss 31.00

GMEXICO B     42.20 41.00 40.00 43.50 44.00 -2.84 -5.21 3.08 4.27 61.03 Alza R Pondrá a prueba zona de apoyo, stop loss 41.00

COMPARC *     24.63 24.00 23.50 26.15 26.50 -2.56 -4.59 6.17 7.59 60.79 Alza R Regresa a validar zona de apoyo, stop loss 24.00

TLEVISA CPO     73.98 72.00 70.50 75.65 77.00 -2.68 -4.70 2.26 4.08 60.28 Alza R Consolida en zona de resistencia, stop loss 72.00

GFAMSA A     26.02 25.00 24.70 27.00 27.50 -3.92 -5.07 3.77 5.69 56.12 Alza R Genera un patrón de consolidación con sesgo de alza

AZTECA CPO       7.57 7.30 7.20 7.80 8.00 -3.57 -4.89 3.04 5.68 73.41 Lateral R Extiende su recuperación, stop loss 7.30

FEMSA UBD   133.01 129.00 126.00 135.35 140.00 -3.01 -5.27 1.76 5.26 63.22 Lateral R Necesario superar 135.35 para avanzar, stop loss 129.00

SIMEC B     52.59 50.90 49.80 54.60 55.40 -3.21 -5.31 3.82 5.34 63.22 Lateral R Genera señales de agotamiento en su avance, stop loss 50.90

MFRISCO A     34.80 34.00 32.80 36.00 37.00 -2.30 -5.75 3.45 6.32 59.53 Lateral R Genera un patrón de consolidación

KOF L   175.34 171.00 167.50 180.00 185.00 -2.48 -4.47 2.66 5.51 58.38 Lateral R Mantiene la recuperación, stop loss 171.00

GFINBUR O     30.55 29.80 29.00 31.45 32.00 -2.45 -5.07 2.95 4.75 57.68 Lateral R Regresa a validar zona de apoyo, stop loss 29.80

ICH B     78.90 77.65 75.00 81.65 83.50 -1.58 -4.94 3.49 5.83 56.89 Lateral R Busca zona de resistencia clave 81.65, stop loss 77.65

HERDEZ *     45.09 43.00 42.60 45.90 47.10 -4.64 -5.52 1.80 4.46 56.61 Lateral R Genera un amplio patrón de consolidación, señal positiva si supera 45.90

KIMBER A     38.91 37.60 36.80 40.00 40.65 -3.37 -5.42 2.80 4.47 53.28 Lateral R Extiende su avance, resistencia a superar 40.65, stop loss 37.60

C *   660.89 646.40 632.00 675.00 686.00 -2.19 -4.37 2.13 3.80 52.75 Lateral R Consolida en zona de promedios móviles, stop loss 646.40

OHLMEX *     34.68 33.90 32.70 36.00 37.00 -2.25 -5.71 3.81 6.69 50.35 Lateral R Genera un patrón de consolidación, niveles a cuidar 36.00 y 33.90

AXTEL CPO       4.25 4.15 4.00 4.50 4.60 -2.35 -5.88 5.88 8.24 50.05 Lateral R Se ubica en zona de promedios móviles, stop loss 4.15

LAB B     28.39 27.80 27.50 29.50 30.00 -2.08 -3.13 3.91 5.67 49.62 Lateral R Genera un patrón de consolidación, niveles a cuidar 29.50 y 27.50

FIHO 12     21.37 21.00 20.50 22.00 22.80 -1.73 -4.07 2.95 6.69 48.38 Lateral R Activar la compra si supera 22.00, stop loss 20.50

ELEKTRA *   436.06 420.00 416.65 450.00 460.00 -3.68 -4.45 3.20 5.49 47.39 Lateral R Regresa a validar zona de soporte, stop loss 420.00

AMX L     12.87 12.60 12.40 13.15 13.40 -2.10 -3.65 2.18 4.12 46.74 Lateral R Regresa a zona de apoyo, stop loss 12.60

PINFRA *   126.91 123.00 122.50 130.00 132.00 -3.08 -3.47 2.43 4.01 44.18 Lateral R En proceso de validar zona de apoyo, stop loss 122.70

WALMEX V     34.59 34.00 33.60 35.50 36.00 -1.71 -2.86 2.63 4.08 59.34 Baja R Genera un patrón de consolidación, apoyo a respetar 34.00

CHDRAUI B     39.48 38.50 38.00 41.00 41.85 -2.48 -3.75 3.85 6.00 53.67 Baja R Se aleja de zona de resistencia, stop loss 38.50

FIBRAMQ 12     24.11 23.40 23.00 24.60 25.40 -2.94 -4.60 2.03 5.35 51.24 Baja R Genera una consolidación, stop loss 23.40, objetivo a vencer 24.60

AC *     88.53 86.00 84.40 90.00 93.10 -2.86 -4.67 1.66 5.16 48.87 Baja R Consolida con sesgo alcista, stop loss 86.00

PE&OLES *   402.36 388.00 378.00 420.00 429.50 -3.57 -6.05 4.38 6.75 47.62 Baja R Regresa a validar zona de apoyo, stop loss 388.00

SORIANA B     40.48 39.50 38.60 41.75 42.10 -2.42 -4.64 3.14 4.00 42.18 Baja R Mantiene expuesta la zona de apoyo

GAP B     66.82 65.00 63.70 69.00 70.00 -2.72 -4.67 3.26 4.76 52.96 Lateral P/VCP Presiona zona de soporte, stop loss 65.00

OMA B     43.39 42.10 41.00 44.00 45.25 -2.97 -5.51 1.41 4.29 48.04 Lateral VCP Genera una señal negativa al romper los 44.00

Fuente: Bloomberg Banorte-Ixe.

Señal Comentario

C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / R: Retener / P: Precaución

Emisora
Soporte Resistencia Variación %

RSI Tendencia

 
 

Infraestructura Energética Nova SAB de CV 

 

La emisora mantiene una recuperación y se aproxima a 

una resistencia importante que se ubica en $53.00, el 

rompimiento de este terreno sería una señal positiva 

para extender el avance. En este sentido los objetivos 

que buscaría están en $55.50 y $56.00, Por su parte, la 

zona de apoyo a respetar son los $51.00 y $50.00. La 

lectura de los indicadores técnicos es favorable 
 

Ienova * 
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Indicadores Técnicos (ETF’s) 
 

Niveles de soporte y resistencia  

La metodología que estamos aplicando y en la que nos 

apoyamos para el análisis de estos instrumentos es con 

gráficas de precios diarios y en algunos casos con 

precios semanales. La base principal para determinar 

las zonas de impacto en la toma de utilidades, 

confirmar un cambio de tendencia y ubicar el soporte o 

resistencia clave son las líneas de fibonacci de retroceso 

y de proyección, los promedios móviles ponderados de 

30, 50, 100 y 200 días, y las bandas parabólicas SAR. 

Por otra parte, buscamos figuras y patrones técnicos 

que ayuden a anticipar un posible cambio de tendencia 

o movimiento del precio. Las líneas de tendencia y los 

promedios móviles ponderados nos ayudan a confirmar 

la tendencia principal. Los indicadores y osciladores 

técnicos que utilizamos son MACD, RSI, MFI y 

ESTOCÁSTICO. El volumen de operación nos sirve 

como un indicador de fuerza en el movimiento que 

registre el precio. 
 
 

 

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

Precio

20-sep S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2

$ usd

PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 25.96 25.80 25.50 26.60 27.30 -0.62 -1.77 2.47 5.16 47.67 Alza R/CE Busca zona de resistencia, stop loss 25.80

iShares MSCI Japan Index EWJ 11.90 11.60 11.40 12.10 12.50 -2.52 -4.20 1.68 5.04 65.09 Alza R/CE La resistencia a romper está en 12.10, stop loss 11.60

SPDR S&P Emerging Latin America GML 65.57 64.50 63.40 67.20 68.90 -1.63 -3.31 2.49 5.08 71.91 Alza R/CE Supera móvil ponderado de 200 días, stop loss 64.50

PowerShares DB Base Metals DBB 16.49 16.25 15.90 16.80 17.15 -1.46 -3.58 1.88 4.00 53.74 Lateral R/CE Pondrá a prueba zona de rompimiento, stop loss 16.25

PowerShares DB Agriculture DBA 25.12 24.80 24.50 25.65 25.90 -1.27 -2.47 2.11 3.11 54.26 Lateral R/CE Regresa a validar zona de apoyo, stop loss 24.80

iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 52.41 51.40 50.30 54.50 55.30 -1.93 -4.03 3.99 5.51 67.23 Lateral R/CE Mantiene expuesta la zona de resistencia, stop loss 51.40

PowerShares DB Oil DBO 27.75 27.30 27.00 28.15 28.40 -1.62 -2.70 1.44 2.34 48.97 Alza R Genera un patrón de consolidación, stop loss 27.30, resistencia a vencer 28.15

Financial Select Sector SPDR XLF 20.43 20.10 19.60 20.90 21.00 -1.59 -4.04 2.33 2.82 63.62 Alza R Desacelera el movimiento de recueperación, activar stop loss en 20.10

Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 73.42 71.50 69.80 76.70 77.50 -2.62 -4.93 4.47 5.56 63.97 Alza R Genera señales de agotamiento, stop loss 71.50

ProShares Ultra Financials UYG 102.68 100.00 98.70 105.70 107.00 -2.61 -3.88 2.94 4.21 63.98 Alza R Genera señales de debilidad en resistencia, activar stop loss en 100.00

iShares S&P SmallCap 600 Index IJR 99.53 97.40 95.00 102.00 104.50 -2.14 -4.55 2.48 4.99 66.48 Alza R Registra máximos históricos, aplicar stop loss en 97.40

Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 40.98 40.65 40.00 41.85 42.20 -0.81 -2.39 2.12 2.98 67.45 Alza R Regresa a validar zona de apoyo, stop loss 40.65

iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 38.43 37.70 36.60 39.25 40.40 -1.90 -4.76 2.13 5.13 67.93 Alza R Genera un patrón de consolidación en resistencia, bajar posiciones si pierde 37.70

Technology Select Sector SPDR XLK 32.42 31.90 31.40 33.50 34.00 -1.59 -3.13 3.35 4.89 68.95 Alza R Genera señales de agotamiento, activar stop loss en 31.90

SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 77.29 76.00 75.00 78.90 80.00 -1.67 -2.96 2.08 3.51 69.66 Alza R Desacelera el movimiento alcista, activar stop loss en 75.00

iShares S&P Global 100 Index IOO 73.00 72.00 70.50 74.25 76.00 -1.37 -3.42 1.71 4.11 70.56 Alza R Desacelera el movimiento de recuperación, activar stop loss en 72.00

SPDR S&P 500 SPY 170.72 169.70 168.00 172.80 173.60 -0.60 -1.59 1.22 1.69 70.96 Alza R Genera señales de agotamiento en el avance, activar stop los en 169.70

iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 48.21 47.50 46.60 49.25 50.20 -1.47 -3.34 2.16 4.13 71.40 Alza R Genera señales de agotamiento en su recuperación, stop loss 47.50

SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 154.30 153.25 152.00 157.20 158.00 -0.68 -1.49 1.88 2.40 71.40 Alza R Pondrá a prueba zona de rompimiento, stop loss 153.25

iShares MSCI BRIC Index BKF 38.09 37.50 36.45 39.00 39.60 -1.55 -4.31 2.39 3.96 71.64 Alza R Genera señales de agotamiento en su recuperación, stop loss 37.50

Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 29.40 29.00 27.85 31.00 31.80 -1.36 -5.27 5.44 8.16 72.06 Alza R Genera señales de agotamiento, stop loss 29.00

iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 42.08 41.90 40.70 43.30 43.90 -0.42 -3.27 2.91 4.34 72.20 Alza R Desacelera el movimiento de recuperación, stop loss 41.90

Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 60.96 60.30 59.00 61.75 63.00 -1.08 -3.22 1.30 3.35 72.27 Alza R Genera señales de agotamiento en su recuperación, stop loss en 60.30

PowerShares QQQ QQQ 78.99 78.00 76.70 79.70 81.00 -1.25 -2.89 0.91 2.55 72.41 Alza R Desacelera el movimiento de recuperación, activar stop loss en 78.00

iShares MSCI Brazil Index EWZ 48.52 47.60 46.50 49.95 51.00 -1.90 -4.16 2.95 5.11 74.73 Alza R Necesario validar zona de soporte, stop loss 47.60

Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 42.45 40.00 39.00 43.10 44.70 -5.77 -8.13 1.53 5.30 27.77 Baja R Desacelera el movimiento de ajuste, resistencia a recuperar 43.10, stop loss 40.00

ProShares Short Dow30 DOG 28.26 27.80 27.40 28.45 28.80 -1.63 -3.04 0.67 1.91 28.66 Baja R Desacelera el movimiento de ajuste, resistencia a vencer 28.45

ProShares UltraShort Russell2000 TWM 14.58 14.30 14.00 14.90 15.20 -1.92 -3.98 2.19 4.25 32.33 Baja R Desacelear el movimiento de baja, necesario recuperar 14.90 para avanzar

Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 27.97 26.80 26.50 28.50 29.20 -4.18 -5.26 1.89 4.40 34.34 Baja R Desacelera el movimiento de ajuste, resistencia a vencer 28.50, stop loss 26.80

ProShares UltraShort Financials SKF 20.52 19.90 19.50 20.85 21.30 -3.02 -4.97 1.61 3.80 35.02 Baja R Desacelera el movimiento de ajuste, resistencia a recuperar 20.85

Market Vectors Gold Miners ETF GDX 25.76 25.10 24.25 27.00 27.50 -2.56 -5.86 4.81 6.75 50.14 Lateral R Regresa a validar zona de apoyo, stop loss 25.10

iShares Gold Trust IAU 12.86 12.60 12.25 13.25 13.60 -2.02 -4.74 3.03 5.75 52.09 Lateral R Desacelera la recuperación, activar stop loss en 12.60

SPDR Gold Shares GLD 127.96 125.15 123.50 131.90 133.80 -2.20 -3.49 3.08 4.56 52.13 Lateral R Desacelera su recuperación, pondrá a prueba nivel de apoyo, stop loss 125.15

iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 34.08 33.60 32.80 34.90 35.20 -1.41 -3.76 2.41 3.29 52.98 Lateral R Genera un patrón de consolidación, stop loss 32.80, resistencia a vencer 35.20

iShares Silver Trust SLV 21.00 20.45 19.80 22.00 22.40 -2.61 -5.71 4.77 6.67 53.43 Lateral R Regresa a validar zona de apoyo, stop loss 20.45

iShares S&P MidCap 400 Index IJH 124.55 122.15 121.00 126.15 128.50 -1.93 -2.85 1.28 3.17 66.83 Alza VCP Genea señales de agotamiento en su recuperación, bajar posiciones de corto plazo

iShares Russell 2000 Index IWM 106.59 103.95 102.50 107.60 110.00 -2.48 -3.84 0.95 3.20 67.07 Alza VCP Genera máximos históricos, bajar posiciones de corto plazo

ProShares Ultra Russell2000 UWM 72.40 71.40 69.40 73.80 74.50 -1.38 -4.14 1.93 2.90 67.22 Alza VCP Tomar utilidades de corto palzo, genera señales de agotamiento

iShares S&P MidCap 400 Growth Index IJK 139.69 137.20 135.00 141.65 144.40 -1.78 -3.36 1.40 3.37 68.77 Alza VCP Desacelera el movimiento de alza, tomar utilidades de corto plazo

iShares MSCI Germany Index EWG 28.00 27.15 26.90 28.30 28.80 -3.02 -3.91 1.09 2.88 71.20 Alza VCP Genera señales de agotamiento, tomar utilidades de corto plazo

iShares S&P 500 Index IVV 172.47 170.90 167.70 175.00 176.80 -0.91 -2.77 1.47 2.51 71.40 Alza VCP Genera señales de agotamiento en el avance, tomar utilidades de corto plazo

iShares MSCI EMU Index EZU 38.02 37.00 36.50 38.45 39.80 -2.68 -4.00 1.13 4.68 72.64 Alza VCP Extiende su recuperación, tomar utilidades de corto plazo

Market Vectors Russia ETF RSX 28.89 28.20 27.75 29.80 30.00 -2.39 -3.95 3.15 3.84 73.29 Alza VCP Extiende su avance, bajar posiciones en un escenario de corto plazo

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe

Señal Comentario

C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / R: Retener / P: Precaución

Emisora Clave
Soporte Resistencia Variación % Variación %

RSI Tendencia

 
 
iShares MSCI Japan Index 

 

La línea de precios presiona una resistencia clave que 

se localiza en los 12.00dlls, para extender su avance es 

clave que supere este terreno. Bajo este escenario el 

siguiente objetivo que buscaría está en 12.30dlls. Por su 

parte, el soporte a respetar son los 11.60dlls y 11.40dlls. 

Es importante destacar la lectura favorable de los 

indicadores técnicos y el intercambio positivo de los 

móviles de 30 y 50 días ponderados. 

EWJ 

 

 
 

35



 

Victor Cortes (55) 5004 1231 
victorhugo.cortes@ixe.com.mx 

 

 

 

 
 
 

 

Indicadores Técnicos (SIC) 
 

Niveles de soporte y resistencia  
  

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

Precio

20-sep S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2

$ usd

Family Dollar Stores Inc. FDO 73.34   71.65      70.25    74.75      77.60      -2.30 -4.21 1.92 5.81 69.29 Alza R/CE Mantiene expuesta la zona de resistencia, stop loss 71.65

Wal-Mart Stores Inc. WMT 75.83   74.00      72.40    79.00      80.00      -2.41 -4.52 4.18 5.50 65.48 Alza R/CE Mantiene expuesta la zona de resistencia, stop loss 74.00

Costco Wholesale Corporation COST 117.94 115.00    113.40  120.20    123.00    -2.49 -3.85 1.92 4.29 65.08 Alza R/CE Asimila la toma de utilidades mantiene expuesta la resistencia, stop loss 115.00

The Home Depot, Inc. HD 77.00   75.30      73.80    79.20      81.40      -2.21 -4.16 2.86 5.71 65.06 Alza R/CE Mantiene expuesta la zona de resistencia, stop loss 75.30

Ford Motor Co. F 17.39   17.20      16.90    18.15      18.50      -1.09 -2.82 4.37 6.38 63.41 Alza R/CE Mantiene expuesta la zona de resistencia, stop loss 16.90

Altria Group Inc. MO 35.55   35.00      34.30    36.00      37.00      -1.55 -3.52 1.27 4.08 62.71 Alza R/CE Mantiene expuesta la zona de resistencia, stop loss 35.00

QUALCOMM Incorporated QCOM 69.06   68.00      67.00    70.40      72.85      -1.53 -2.98 1.94 5.49 62.05 Alza R/CE Mantiene expuesta la zona de resistencia, stop loss 68.00

eBay Inc. EBAY 54.95   53.40      52.60    56.70      57.80      -2.82 -4.28 3.18 5.19 60.89 Alza R/CE Mantiene su recuperación, stop loss 52.60

Google Inc. GOOG 903.11 876.00    858.00  928.00    940.00    -3.00 -4.99 2.76 4.08 59.92 Alza R/CE Mantiene expuesta la zona de resistencia, stop loss 876.00

Procter & Gamble Co. PG 79.39   78.00      76.50    81.00      82.60      -1.75 -3.64 2.03 4.04 58.44 Alza R/CE Conserva su cotización en un canal de alza de corto plazo, stop loss 78.00

BP PCL BP 42.46   41.80      41.30    42.75      43.75      -1.55 -2.73 0.68 3.04 58.29 Alza R/CE Regresa a zona de resistencia, activar la compra si supera 42.75, stop loss 41.80

Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 75.47   73.70      71.40    78.20      79.50      -2.35 -5.39 3.62 5.34 57.17 Alza R/CE Mantiene expuesta la zona de resistencia, activar stop loss en 73.70

Pfizer Inc. PFE 28.97   28.30      27.70    29.50      30.20      -2.31 -4.38 1.83 4.25 55.64 Alza R/CE Mantiene expuesta la zona de resistencia, stop loss 28.30

International Business Machines Corp. IBM 190.02 188.00    184.00  196.50    200.50    -1.06 -3.17 3.41 5.52 63.68 Lateral R/CE Genera una consolidación, resistencia a vencer 196.50, stop loss 188.00

Southern Copper Corp. SCCO 28.55   27.90      27.20    30.00      30.40      -2.28 -4.73 5.08 6.48 58.94 Lateral R/CE Regresa a validar zona de rompimiento, stop loss 27.90

Wells Fargo & Company WFC 42.85   41.90      40.90    43.80      44.55      -2.22 -4.55 2.22 3.97 56.64 Lateral R/CE Regres a validar zona de rompimiento, stop loss 41.90

Verizon Communications Inc. VZ 47.78   47.00      45.70    49.00      50.00      -1.63 -4.35 2.55 4.65 55.83 Lateral R/CE Regresa a validar zona de soporte, stop loss 47.00

Corning Inc. GLW 14.67   14.45      14.20    15.15      15.60      -1.50 -3.20 3.27 6.34 54.43 Lateral R/CE Señal positiva si supera 15.15, stop loss 14.45

Exxon Mobil Corporation XOM 88.66   87.60      86.00    90.20      92.60      -1.20 -3.00 1.74 4.44 54.09 Lateral R/CE Mantiene expuesta la zona de resistencia, stop loss 87.60

Apple Inc. AAPL 467.41 460.00    451.30  484.30    507.00    -1.59 -3.45 3.61 8.47 47.79 Lateral R/CE Necesario superar 484.30 para extender el ascenso, stop loss 451.30

National Oilwell Varco, Inc. NOV 78.81   77.80      76.00    81.15      82.00      -1.28 -3.57 2.97 4.05 75.60 Alza R Genera señales de agotamiento en la recuperación, stop loss 77.80

Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 33.87   33.10      32.30    35.00      35.70      -2.27 -4.64 3.34 5.40 75.46 Alza R Genera señales de agotamiento, stop loss 33.10

Ak Steel Holding Corporation AKS 4.09     4.00        3.90      4.30        4.40        -2.08 -4.53 5.26 7.71 73.53 Alza R Genera un gap de baja, necesario respetar 4.00, stop loss 3.90

Yahoo! Inc. YHOO 30.93   30.00      29.30    31.50      32.00      -2.99 -5.25 1.86 3.48 73.34 Alza R Mantiene su recuperación de corto plazo, stop loss 30.00

Mondelez International, Inc. MDLZ 32.30   31.90      31.20    33.10      33.50      -1.24 -3.41 2.48 3.72 73.17 Alza R Desacelera el movimiento de recuperación, stop loss 31.90

Priceline.com Incorporated PCLN #### 965.00    958.90  1,030.00 1,050.00 -3.79 -4.40 2.69 4.68 72.94 Alza R Conserva la tendencia positiva, stop loss 965.00

United States Steel Corp. X 20.52   19.60      19.10    21.10      21.70      -4.48 -6.92 2.83 5.75 71.76 Alza R Pondrá a prueba zona de apoyo, stop loss 19.60

Apollo Group Inc. APOL 21.00   20.35      20.00    21.50      22.20      -3.10 -4.76 2.38 5.71 71.58 Alza R Valida zona de soporte, activar la compra si supera 21.50, stop loss 20.35

Amazon.com Inc AMZN 316.34 310.00    305.00  328.00    336.10    -2.00 -3.58 3.69 6.25 70.33 Alza R Registra un movimiento libre a la alza, stop loss 305.00

Petroleo Brasileiro PBR 15.94   15.40      15.10    16.65      17.00      -3.39 -5.27 4.45 6.65 69.22 Alza R En proceso de validar zona de rompimiento, stop loss 15.40

The Goldman Sachs Group, Inc. GS 169.75 163.85    160.50  170.00    175.00    -3.48 -5.45 0.15 3.09 65.88 Alza R Mantiene expuesta la zona de resistencia, stop loss 163.85

Alcoa Inc. AA 8.29     8.20        7.90      8.60        8.70        -1.09 -4.70 3.74 4.95 63.81 Alza R Regresa a validar apoyo, necesario respetar para avanzar, stop loss 8.20

Walt Disney Co. DIS 65.01   63.60      62.00    67.90      68.50      -2.17 -4.63 4.45 5.37 62.09 Alza R Regresa a zona de soporte, stop loss 63.60

General Motors Company GM 36.83   35.90      35.00    37.70      39.00      -2.53 -4.97 2.36 5.89 61.68 Alza R Genera señales de agotamiento en la recuperación, stop loss 35.90

Citigroup, Inc. C 51.21   50.15      49.20    53.60      54.20      -2.07 -3.93 4.67 5.84 60.75 Alza R Genera señales de agotamiento en resistencia, stop loss 50.15

McDonald's Corp. MCD 96.90   96.50      94.00    99.00      101.00    -0.41 -2.99 2.17 4.23 58.19 Alza R Regresa a validar zona de soporte, stop loss 96.50

Bank of America Corporation BAC 14.44   14.10      14.00    14.90      15.20      -2.35 -3.05 3.19 5.26 56.51 Alza R Genera un patrón de consolidación en zona de soporte, stop loss 14.10

Caterpillar Inc. CAT 84.75   84.00      82.00    88.00      89.00      -0.88 -3.24 3.83 5.01 66.97 Lateral R Regresa a validar zona de apoyo, stop loss 84.00

Microsoft Corporation MSFT 32.79   32.40      31.20    33.80      34.40      -1.19 -4.85 3.08 4.91 58.95 Lateral R Genera señales de agotamiento en resistencia, stop loss 32.40

Abbott Laboratories ABT 35.29   34.50      34.00    35.80      37.20      -2.24 -3.66 1.45 5.41 58.36 Lateral R Genera señales de agotamiento en zona de resistencia, aplicar stop loss en 34.00

AT&T, Inc. T 34.32   33.85      33.00    35.00      35.50      -1.36 -3.83 2.00 3.45 58.05 Lateral R Regresa a validar zona de rompimiento, stop loss 33.85

Stillwater Mining Co. SWC 11.39   10.90      10.60    11.70      12.00      -4.30 -6.94 2.72 5.36 57.13 Lateral R Genera una consolidación, niveles a cuidar stop loss 10.90 y resistencia 12.00

The Coca-Cola Company KO 39.40   38.40      37.00    39.70      40.80      -2.54 -6.09 0.76 3.55 55.79 Lateral R Regresa a zona de apoyo, stop loss 38.40

Medtronic, Inc. MDT 53.71   53.00      51.50    54.50      56.10      -1.32 -4.11 1.47 4.45 54.56 Lateral R Genera un patrón de consolidación, stop loss 53.00, objetivo a superar 54.50

JPMorgan Chase & Co. JPM 52.80   52.00      50.65    54.00      55.30      -1.52 -4.07 2.27 4.73 49.21 Lateral R Genera un patrón de consolidación, stop loss 52.00, objetivo a vencer 54.00

The Boeing Company BA 116.63 114.50    113.00  120.00    121.30    -1.83 -3.11 2.89 4.00 81.29 Alza VCP Registra nuevos máximos históricos, tomar utilidades de corto plazo

Bristol-Myers Squibb Company BMY 46.78   45.00      44.35    48.00      49.00      -3.81 -5.19 2.61 4.75 79.29 Alza VCP Tomar utilidades de corto plazo, genera señales de agotamiento

Las Vegas Sands Corp. LVS 65.10   62.35      61.50    65.50      67.00      -4.22 -5.53 0.61 2.92 79.03 Alza VCP Alcanzó nivles de resistencia de corto plazo, tomar utilidades

Wynn Resorts Ltd. WYNN 155.22 148.90    146.65  155.80    158.00    -4.07 -5.52 0.37 1.79 77.86 Alza VCP Tomar utilidades de corto plazo al ingresar a zona de resistencia

Mastercard Incorporated MA 685.74 660.00    649.75  695.00    700.00    -3.75 -5.25 1.35 2.08 77.76 Alza VCP Genera señales de agotamiento, bajar posiciones de corto plazo

Micron Technology Inc. MU 17.23   16.65      16.40    17.50      17.60      -3.37 -4.82 1.57 2.15 75.87 Alza VCP Tomar utilidades de corto plazo alcanza zona de resistencia

3M Co. MMM 120.01 118.10    116.00  123.00    125.00    -1.59 -3.34 2.49 4.16 75.04 Alza VCP Extiende su avance, tomar utilidades de corto plazo

Visa, Inc. V 198.83 193.00    188.00  201.00    203.40    -2.93 -5.45 1.09 2.30 73.40 Alza VCP Registra máximos históricos, bajar posiciones de corto plazo

The TJX Companies, Inc. TJX 56.60   55.00      54.00    58.00      58.50      -2.83 -4.59 2.47 3.36 71.47 Alza VCP Genera máximos históricos, tomar utilidades de corto plazo

Monsanto Co. MON 106.05 104.00    101.70  109.35    110.50    -1.93 -4.10 3.11 4.20 69.59 Alza VCP Extiende su avance, bajar pociones de corto plazo

Starbucks Corporation SBUX 76.12   73.65      72.90    77.85      79.20      -3.24 -4.23 2.27 4.05 66.10 Alza VCP Registra máximos históricos, bajar posiciones de corto plazo

Morgan Stanley MS 28.19   27.35      26.80    29.00      29.60      -2.98 -4.93 2.87 5.00 65.22 Alza VCP Tomar utilidades de corto plazo

General Electric Company GE 24.01   23.80      23.00    24.95      25.50      -0.87 -4.21 3.92 6.21 60.83 Alza VCP Tomar utilidades de corto plazo, nivel a respetar 23.80

BlackBerry Limited BBRY 8.73     8.40        8.20      9.00        9.40        -3.72 -6.02 3.15 7.74 51.36 Lateral VCP Rompe zona de apoyo

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe

RSI Tendencia Señal Comentario
Variación %

C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / R: Retener / P: Precaución

Emisora Clave
Soporte Resistencia Variación %

 
 
QUALCOMM Incorporated 

 

La emisora conserva una tendencia principal alcista y 

mantiene abierta la posibilidad de buscar el objetivo 

que ubicamos en 70.40dlls y 72.85dlls. Por su parte, el 

soporte que tiene que respetar para conservar este 

impulso son los 68.00dlls y 67.00dlls. Es importante 

destacar el intercambio positivo de los móviles de corto 

plazo y la lectura favorable de los indicadores técnicos. 
 

QCOM 
 

 
 

36



Análisis y Estrategia (55) 5268 9962 
analisisyestrategia@ixe.com.mx  

 

 

 

Pronóstico IPC 2013 
 

 
Contribución IPC 2013e (+6.2% total) 

FEMSAUBD, 
1.9%

AMXL,      
1.1%

GMEXICOB, 
0.9%

PINFRA*, 
0.2%GFNORTEO, 

1.0%

KOFL, 0.7%

GSANBOB1, 
0.1%

ELEKTRA*, 
0.6%

CEMEXCPO, 
0.6%

KIMBERA, 
0.2%

Otros, 2.3%

 
 
 Fuente: Banorte - Ixe 

 
 

 
 
 
Rendimiento esperado 2013, muestra IPC 
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IPC Objetivo 2013e 

Emisora Ponderación Precio Precio Fuente* Rendimiento Contribución

IPC Actual 2013E Estimado IPC 2013E

AC* 1.41% 88.20                   108.50                  B 23.0% 0.32%

ALFAA 5.61% 36.69                   31.00                    B -15.5% -0.87%

ALPEKA 0.49% 29.17                   32.00                    B 9.7% 0.05%

ALSEA* 0.48% 35.26                   40.00                    B 13.4% 0.06%

AMXL 15.71% 12.88                   14.15                    B 9.9% 1.55%

ASURB 1.23% 149.63                 158.50                  B 5.9% 0.07%

OHLMEX* 0.95% 34.56                   35.02                    C 1.3% 0.01%

BIMBOA 1.90% 40.66                   45.00                    B 10.7% 0.20%

GFREGIO 0.30% 76.22                   75.32                    C -1.2% 0.00%

BOLSAA 0.48% 31.53                   35.35                    C 12.1% 0.06%

CHDRAUIB 0.30% 39.63                   41.00                    B 3.5% 0.01%

KOFL 3.46% 175.30                 213.00                  B 21.5% 0.74%

ELEKTRA* 1.38% 434.64                 612.32                  C 40.9% 0.56%

FEMSAUBD 11.37% 132.70                 155.40                  B 17.1% 1.94%

GAPB 0.76% 66.76                   71.50                    B 7.1% 0.05%

COMPARC* 0.89% 24.69                   24.50                    B -0.8% -0.01%

GFINBURO 2.01% 30.44                   34.03                    C 11.8% 0.24%

GFNORTEO 8.40% 84.91                   95.43                    C 12.4% 1.04%

GMEXICOB 6.50% 42.11                   48.00                    B 14.0% 0.91%

GRUMAB 0.49% 71.63                   73.55                    C 2.7% 0.01%

COMERUBC 0.85% 53.71                   47.41                    C -11.7% -0.10%

ICA* 0.62% 28.75                   35.00                    B 21.7% 0.14%

TLEVICPO 7.15% 73.72                   76.00                    B 3.1% 0.22%

PE&OLES* 1.58% 402.02                 432.31                  C 7.5% 0.12%

CEMEXCPO 6.79% 15.17                   16.60                    B 9.4% 0.64%

LABB 0.89% 28.36                   35.00                    B 23.4% 0.21%

LIVEPOLC 1.08% 145.65                 156.04                  C 7.1% 0.08%

IENOVA* 0.48% 52.34                   56.00                    B 7.0% 0.03%

KIMBERA 2.26% 38.91                   41.81                    C 7.5% 0.17%

MEXCHEM* 2.25% 60.18                   68.50                    B 13.8% 0.31%

ICHB 0.48% 78.70                   83.57                    C 6.2% 0.03%

SANMEXB 2.70% 37.34                   41.45                    C 11.0% 0.30%

GSANBOB1 0.33% 28.02                   32.33                    C 15.4% 0.05%

PINFRA* 1.14% 126.49                 146.00                  B 15.4% 0.18%

WALMEXV 7.27% 34.64                   38.00                    B 9.7% 0.71%

IPC 41,225.98            45,366.54             10.0% 10.0%  
Fuente: Banorte – Ixe, BMV, Bloomberg 
+ B = Banorte – Ixe, C = Consenso 
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Múltiplos e Indicadores Financieros 
 
 
 
 

 
 

Multiplos e Indicadores Financieros

Emisora Precio P/VL Mkt. Cap. FV Deuda Neta Deuda / Liquidez Cobertura Margen Margen

Día 1 Mes Año 12m 2013e 12m 2013e (US$ m) (US$ m) / EBITDA Capital Intereses EBITDA Neto

IPC 41,225.98 -1.3% -1.4% -5.7% 2.9      18.7      17.7      9.7        10.1      357,251        247,641     2.5             122.8      1.3        #N/A Field Not Applicable 24.5% 7.2%

Dow Jones 15,451.09 -1.2% 3.0% 17.9% 3.0      14.8      14.0      9.1        8.1        4,488,658     2,255,699  1.0             85.7        1.3        #N/A Field Not Applicable 17.7% 9.3%

S&P500 1,709.76 -0.7% 3.5% 19.9% 2.5      16.4      15.5      10.3      9.5        15,798,996   #VALUE! 1.9             102.1      1.4        #N/A Field Not Applicable 18.5% 8.7%

Nasdaq 3,774.73 -0.4% 4.5% 25.0% 3.1      22.8      19.1      12.9      11.6      6,165,395     4,429         0.5             69.6        2.0        #N/A Field Not Applicable 18.0% 7.7%

Bovespa 54,110.03 -1.8% 7.1% -11.2% 1.0      #N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A 11.2      730,828        112,553     #N/A N/A 148.8      1.6        #N/A Field Not Applicable -7.2% -22.0%

Euro Stoxx 50 2,927.19 -0.3% 5.0% 11.0% 1.4      17.4      13.1      7.7        7.6        2,984,834     6,058         8.3             271.7      1.1        #N/A Field Not Applicable 16.1% 4.8%

FTSE 100 6,596.43 -0.4% 2.2% 11.8% 1.9      19.4      13.1      8.3        7.6        2,933,704     12,661       2.6             139.9      1.1        #N/A Field Not Applicable 14.4% 5.1%

CAC 40 4,203.66 -0.1% 4.3% 15.5% 1.4      17.9      13.4      7.5        7.2        1,515,682     1,471,182  10.2           324.6      1.1        #N/A Field Not Applicable 15.3% 4.0%

DAX 8,675.73 -0.2% 4.5% 14.0% 1.7      14.9      13.0      7.6        7.6        1,166,853     16,624       4.2             204.1      1.1        #N/A Field Not Applicable 13.3% 4.0%

IBEX 35 9,171.80 0.2% 7.9% 12.3% 1.3      57.8      15.1      7.5        7.3        646,850        894,338     8.5             326.3      1.0        #N/A Field Not Applicable 22.3% 4.1%

Aeropuertos

ASUR B 149.63 -2.0% -1.1% 2.2% 2.7      20.3      21.6      14.9      12.9      3,490            3,567         0.3             1.9          4.6        138.0         63.3% 40.5%

GAP B 66.76 -2.5% -3.2% -9.3% 1.8      19.8      21.3      12.1      10.6      2,912            2,899         (0.1)            9.4          2.2        30.3           61.3% 35.8%

OMA B 43.81 -2.4% -2.7% 29.3% 3.1      19.1      18.1      12.8      10.4      1,359            1,433         0.6             32.5        1.4        13.9           43.8% 26.0%

Alimentos

BIMBO A 40.66 -3.9% -0.7% 21.5% 4.3      90.0      28.1      15.9      11.7      14,867          17,748       2.4             90.4        1.0        4.3             8.3% 1.2%

GRUMA B 71.63 -2.5% 4.5% 82.9% 3.0      24.3      16.5      9.0        7.7        2,410            3,962         3.2             138.6      1.4        7.3             9.6% 1.7%

HERDEZ * 45.11 0.0% 0.3% 13.6% 4.7      23.9      21.7      14.7      11.8      1,515            2,266         2.4             49.9        4.8        10.8           16.3% 7.0%

Bebidas

AC * 88.20 -0.5% -3.2% -8.2% 3.7      25.8      22.4      13.1      10.8      11,048          12,016       0.8             27.7        1.1        11.8           20.3% 8.9%

KOF L 175.30 -1.9% -3.4% -8.4% 3.5      27.4      24.1      13.7      11.4      28,250          29,876       0.6             30.2        1.6        14.3           19.2% 9.0%

FEMSA UBD 132.70 -1.3% 2.7% 2.6% 3.1      23.1      24.4      13.8      11.2      35,295          40,628       0.3             17.8        1.6        15.1           15.7% 8.7%

CULTIBA B 32.20 -0.6% -5.5% -19.5% 2.0      86.8      #N/A N/A 13.7      7.6        1,796            2,745         2.0             42.1        1.1        6.4             7.9% 1.5%

GMODELO C 121.00 2.5% 3.0% 4.3% 3.6      11.0      #N/A N/A 5.9        13.4      41,617          34,200       (1.3)            -         4.4        75.9% 12.4%

Cemento /Materiales

CEMEX CPO 15.17 -1.3% -4.5% 24.2% 1.2      #N/A N/A #N/A N/A 14.7      9.4        13,391          30,334       7.7             140.1      1.2        1.4             13.8% -6.0%

CMOCTEZ * 38.82 -5.9% -7.4% 23.2%#N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A 2,657            2,613         #N/A N/A 0.3          4.5        22.7%

GCC * 40.50 0.0% -1.6% -5.7% 1.1      #N/A N/A #N/A N/A 13.5      #N/A N/A 1,047            1,519         4.2             52.6        0.5        2.9             18.0% 3.0%

LAMOSA * 25.40 0.0% 1.6% 28.2% 1.7      12.6      #N/A N/A 7.5        #N/A N/A 734               1,123         2.6             112.6      2.4        3.8             20.0% 9.1%

Comerciales

ALSEA * 35.26 -0.8% 5.7% 36.8% 6.2      53.0      42.0      15.5      10.3      1,884            2,126         1.6             51.2        1.0        7.2             12.3% 2.7%

CHDRAUI B 39.63 -4.0% -2.6% -5.6% 1.8      23.9      20.6      10.3      8.8        2,970            3,496         1.5             31.5        0.8        6.7             6.7% 2.3%

COMERCI UBC 53.71 -0.1% 1.7% 18.6% 2.2      34.6      27.8      15.6      13.8      4,535            4,650         0.3             14.3        1.1        3.8             8.3% 14.6%

ELEKTRA * 434.64 -1.7% -6.1% -21.0% 2.4      76.2      #N/A N/A 14.4      #N/A N/A 7,999            11,582       4.4             215.4      1.3        5.7             14.2% -28.6%

FRAGUA B 229.50 0.0% -2.3% 2.0% 3.5      23.7      #N/A N/A 13.8      #N/A N/A 1,809            1,707         (0.8)            -         1.3        19.4           5.7% 3.4%

GFAMSA A 26.00 -2.1% -5.0% 61.5% 1.3      15.2      14.2      14.2      9.5        888               2,301         8.7             218.9      1.8        3.0             14.3% 2.3%

GIGANTE * 25.74 1.1% 3.8% 5.1% 1.3      24.4      #N/A N/A 10.3      9.0        1,990            2,023         (1.2)            4.7          2.3        52.5           13.2% 3.7%

LIVEPOL C-1 145.65 -1.1% 1.2% 7.5% 3.8      26.9      23.8      17.2      14.1      15,140          16,036       1.0             26.1        1.9        12.3           17.3% 10.9%

SORIANA B 40.30 -1.5% -4.0% -18.3% 1.7      20.0      18.0      10.1      8.8        5,639            5,858         0.4             9.3          0.9        12.8           7.1% 3.4%

WALMEX V 34.64 -1.5% 0.8% -17.6% 4.6      25.9      23.1      14.5      12.3      47,564          46,961       (0.2)            9.5          1.3        9.8% 5.6%

Construccion

GMD * 7.48 0.0% 6.6% 0.0% 0.5      42.6      #N/A N/A 4.3        #N/A N/A 58                 181            1.8             46.2        1.0        4.3             22.7% 0.0%

ICA * 28.75 -0.3% -3.1% -10.7% 1.0      190.6    11.7      13.5      10.6      1,357            5,600         9.6             259.3      1.1        2.0             13.8% 2.5%

IDEAL B-1 29.90 2.0% -3.1% 25.9% 10.7    92.1      #N/A N/A 25.5      #N/A N/A 6,974            9,992         7.4             478.3      1.6        2.8             36.2% 1.9%

OHLMEX * 34.56 -2.2% -3.0% 21.7% 1.6      10.0      9.4        7.1        8.1        4,654            6,573         2.8             97.1        0.6        3.9             54.0% 25.7%

PINFRA * 126.49 -0.5% -4.0% 46.7% 6.5      23.3      28.0      16.2      13.9      3,738            4,240         1.9             141.3      2.5        4.3             66.5% 39.5%

Financieros

COMPARC * 24.69 -3.2% 4.3% 34.4% 4.8      20.4      15.9      #N/A N/A #N/A N/A 3,164            #N/A N/A 61.7        20.4%

CREAL * 21.20 -0.3% -3.1% -3.4% 2.0      8.0        6.7        #N/A N/A #N/A N/A 616               #N/A N/A 190.4      42.2%

GFINBUR O 30.44 -2.9% 1.3% -22.4% 2.5      19.4      18.8      #N/A N/A 15,777          16,569       0.4             24.0        45.8% 18.7%

GFNORTE O 84.91 -2.0% 1.0% 1.7% 2.4      16.3      14.7      18,310          40,526       5.8             338.3      45.5% 11.2%

SANMEX B 37.34 1.1% -3.8% -10.7% 2.5      15.4      14.0      13.8      19,700          26,282       2.0             110.0      55.2% 23.7%

Grupos Industriales

ALFA A 36.69 -1.2% -1.1% 34.0% 3.5      27.2      24.5      10.7      8.8        14,668          18,399       1.8             85.2        1.8        5.3             11.1% 4.5%

GCARSO A1 68.52 -2.3% -0.7% 9.5% 3.3      20.6      23.5      14.9      13.0      12,197          12,754       (0.0)            34.7        1.6        13.5           12.9% 9.0%

GISSA A 22.61 -1.0% -9.2% -7.3% 1.0      17.4      22.6      7.7        7.3        728               606            (1.6)            -         3.5        64.2           11.4% 36.2%

KUO B 26.80 -0.3% 1.0% -15.8% 1.8      19.9      14.5      8.2        8.5        954               1,463         2.6             91.7        1.3        5.2             10.0% 1.3%

Mineria

GMEXICO B 42.11 -2.7% -3.3% -9.9% 2.9      13.3      15.0      7.1        6.0        25,486          2,264         0.4             54.8        4.4        15.1           43.0% 23.2%

MFRISCO A-1 34.88 -2.8% 11.0% -35.9% 6.7      100.4    19.5      25.6      8.4        6,902            8,687         5.4             160.6      0.7        7.6             42.0% 9.8%

PE&OLES * 402.02 -2.8% -12.2% -38.2% 3.6      20.6      27.9      8.1        8.3        12,423          13,332       (0.1)            18.5        4.8        56.7           25.9% 10.1%

Quimicas

ALPEK A A 29.17 -0.8% -2.5% -16.3% 2.4      15.9      19.9      12.4      7.4        4,803            5,709         0.8             48.7        2.7        6.1             10.0% 3.8%

CYDSASA A 46.70 0.0% 0.6% 11.3% 1.4      18.4      18.0      7.6        6.8        770               624            (2.0)            36.8        5.1        7.2             20.3% 10.4%

MEXCHEM * 60.18 -1.3% -2.5% -16.5% 3.0      41.6      23.7      11.3      8.8        9,825            10,832       1.0             72.3        2.3        3.4             19.1% 7.2%

Siderurgia

AUTLAN B 8.69 6.8% 17.4% -35.9% 0.7      1,542.4 #N/A N/A 8.0        #N/A N/A 181               250            2.2             37.1        2.3        3.3             11.2% 5.3%

ICH B 78.70 -2.9% -1.7% -19.4% 1.3      25.4      21.5      9.7        7.5        2,665            2,489         (2.4)            0.0          5.0        72.8           11.3% 6.2%

SIMEC B 52.75 -1.2% 4.5% -13.5% 1.1      16.7      14.6      7.7        5.4        2,027            1,629         (2.5)            2.6          4.6        118.2         10.4% 8.1%

Telecomunicacion / Medios

AZTECA CPO 7.55 -0.4% 25.0% -11.0% 1.9      11.9      #N/A N/A 6.6        6.3        1,751            2,026         0.9             88.6        4.8        4.2             32.5% 18.4%

AMX L 12.88 -1.1% -3.0% -13.6% 4.7      11.1      10.6      5.3        5.3        71,653          105,530     1.7             133.7      0.8        10.3           33.0% 11.8%

AXTEL CPO 4.29 0.2% 3.6% 47.4% 0.7      2.1        #N/A N/A 2.2        4.4        418               948            1.2             225.4      0.9        5.2             57.3% -7.0%

MAXCOM CPO 5.40 0.6% 3.6% 39.2% 0.7      #N/A N/A #N/A N/A 7.2        5.0        111               281            4.4             107.3      1.9        1.7             21.3% -6.2%

MEGA CPO 43.99 0.4% 10.0% 36.6% 2.5      19.0      17.2      9.4        7.8        2,938            2,904         (0.2)            14.3        1.0        42.5% 22.0%

TLEVISA CPO 73.72 0.8% 3.1% 8.0% 3.4      22.6      23.8      9.0        8.3        16,440          19,689       1.2             84.6        1.5        6.4             39.6% 12.6%

Vivienda

ARA * 5.49 -4.0% -0.2% 32.9% 0.7      14.3      11.5      12.0      7.7        556               684            2.2             32.8        5.9        17.2           11.6% 8.6%

GEO B #N/A N/A #VALUE! #VALUE! #VALUE! #N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A 5.1             125.6      1.2        2.2             15.0% 5.5%

HOMEX * 5.24 -0.8% 16.7% -80.4% 0.3      #N/A N/A 1.4        #N/A N/A 9.4        137               1,741         #N/A N/A 133.6      1.6        (17.1)          -47.1% 5.5%

SARE B 0.44 -3.8% 2.6% -49.8% 0.4      #N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A 14.4      23                 169            #N/A N/A 120.7      1.7        (3.0)            -179.7% -108.8%

URBI * #N/A N/A #VALUE! #VALUE! #VALUE! #N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A 18.6           108.4      3.8        2.3             10.3% 9.6%

Fuente:  Bloomberg.

Rendimiento Acumulado P/U FV/EBITDA
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Calendario de Asambleas y Dividendos 
 

Reporte de Asambleas – Derechos Decretados Vigentes 

KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 39 03/10/2013

MEGA Dividendo en efectivo de $0.33 por CPO 15/10/2013

MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.12 26 25/10/2013

KOF Dividendo en efectivo de $1.45 8 05/11/2013

FEMSA Dividendo en efectivo de $0.83 por UB y de $1.00 por UBD 10 07/11/2013

AMX Dividendo en efectivo de $0.11 15/11/2013

WALMEX Dividendo en efectivo extraordinario de $0.17 57 26/11/2013

AZTECA Dividendo en efectivo de $0.05 29/11/2013

KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 40 05/12/2013

Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad/ (1) NOTA: Las suscripciones podrán ejercerse dentro de un plazo de 15 días naturales a partir de la fecha que la BMV señala 

como inicio./ (2) Parcialidades

Clave Derecho Cupón
Fecha de 

decreto

 

México – Derechos 

Precio

20-Sep-13

KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 38.91 0.85% 39 9/30/2013 10/3/2013

MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.12 60.29 0.20% 26 10/22/2013 10/25/2013

KOF Dividendo en efectivo de $1.45 175.34 0.83% 8 10/31/2013 11/5/2013

FEMSA Dividendo en efectivo de UB   es de 0.83 133.01 0.62% 10 11/4/2013 11/7/2013

FEMSA Dividendo en efectivo de UBD es de 1 133.01 0.75% 10 11/4/2013 11/7/2013

AMX Dividendo en efectivo de $0.11 12.87 0.85% 11/12/2013 11/15/2013

WALMEX Dividendo en efectivo de $0.17 34.59 0.49% 57 11/21/2013 11/26/2013

KIMBER Dividendo en efectivo de $0.33 38.91 0.85% 40 12/2/2013 12/5/2013

Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad/ (1) NOTA: Las suscripciones podrán ejercerse dentro de un plazo de 15 días naturales a partir de la fecha que la BMV señala como 

inicio./ (2) Parcialidades

Clave Derecho Cupón
Fecha de 

Pago
Rendimiento

Fecha de 

Excupón
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Calendario de Asambleas y Dividendos 
 

México – Asambleas Instrumentos de Deuda 

BONHITO F5539 (BRH 

de Hipotecaria Total)

Sep. 23

HICOACB 06U / 06-2U 

(BRH’s de ING 

Hipotecaria)

Sep. 26

ELEM 10 (Elementia) Sep. 30

Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad/ (1) NOTA: Las suscripciones podrán ejercerse dentro de un plazo de 15 días 

naturales a partir de la fecha que la BMV señala como inicio./ (2) Parcialidades

Monex (Rep. Común) convocó a Asamblea de Tenedores de la emisión BONHITO a las 11:00hrs. Uno de los 

principales puntos a tratar serán: i) informe del Fiduciario Emisor, del Fiduciario del Fideicomiso Centro de 

Capital F/860,  de los Administradores y del Administrador Maestro respecto de la situación que guarda el 

Patrimonio del Fideicomiso.

Elementia convoca a Asamblea de Tenedores de la emisión ELEM 10 a las 10:00am. Dentro de los puntos a 

tratar se encuentra la propuesta, discusión y, en su caso, aprobación de la modificación a las obligaciones de 

la emisora derivadas de los CBs ELEM10.

Fecha de 

Asamblea
Clave Descripción

Monex (Rep. Común) realizó la Segunda Convocatoria a Asambleas de Tenedores de las emisiones 

HICOACB 06U / 06-2U a las 11:00hrs. Uno de los principales puntos a tratar serán la propuesta, discusión y en 

su caso aprobación para: i) la apertura de nuevas cuentas referenciadas a nombre del Fideicomiso, en las 

cuales se reciban los recursos provenientes de la Cobranza.
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Calendarios Información Económica 
Europa y Japón 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

23 Sep 
 
Eurozona 
   PMI servicios Sep P 
   PMI manuf Sep P 
   PMI compuesto Sep P 
Alemania 
   PMI servicios Sep P 
   PMI manuf Sep P 
   PMI compuesto Sep P 
Francia 
   PMI servicios Sep P 
   PMI manuf Sep P 
   PMI compuesto Sep P 
 

24 Sep 
 
Alemania 
   Clima  empresarial IFO Sep 
 

25 Sep 
 
Alemania 
   Conf cons GfK Oct 
Francia 
   Conf emp Sep 
Japón 
   Precios Corporativos Ago 
   Shoko Chukin Sep 
 
 

26 Sep 
 
Eurozona 
   Agreg monetarios M3 Ago 
Francia 
   Conf cons Sep 
Reino Unido 
   PIB 2T13 Final 
   Cuenta Corriente 2T13 
   Conf cons GfK Sep 

27 Sep 
 
Eurozona 
   Clima empresarial Sep 
Alemania 
   Precios Consumidor Sep P 
Francia 
   PIB 2T13 F 
Reino Unido 
   Índice de servicios Jul 
   Precio de casas nacional Sep 
Japón 
   Precios Consumidor Ago 

30 Sep 
 
Eurozona 
   Precios Consumidor Sep 
Francia     
   Precios Productor Ago 
Reino Unido 
   Préstamos Finales Ago 
   Oferta de dinero Ago 
   Hipotecas Ago 
Japón 
   PMI manuf Sep 
   Prod Ind Ago 
   Ventas menudeo Ago 
   Inicios Construcción Ago 

01 Oct 
 
Eurozona 
   PMI manuf Sep F 
   Desempleo Ago 
Alemania 
   Empleo Sep 
   Desempleo Sep 
   PMI Manuf Sep F 
Francia 
   PMI manuf Sep F 
Reino Unido 
   PMI manuf Sep 
Japón 
   Desempleo Ago 
   Ratio Oferta Trabajo Ago 
   Encuesta Tankan  3T13 
   Gasto consumo Ago 
   Salarios nominales Ago 
   Registro autos Ago 
 

02 Oct 
 
Eurozona 
   Reunión ECB 
Reino Unido 
   PMI Construcción Sep 
Japón 
   Base Monetaria Sep 

03 Oct 
 
Eurozona 
   PMI comp/serv Sep F 
   Vtas menudeo Ago 
Alemania 
   PMI serv/comp Sep F 
Francia 
   PMI serv/comp Sep F 
Reino Unido 
   PMI serv sep 
Japón 
   PMI serv/comp Sep 
   Reunión BoJ 

04 Oct 
 
Alemania 
   Precios Productor Ago 
Japón 
   Reunión BoJ, comunicado y  
   Conf prensa 

07 Oct 
 
Japón 
   Reporte económico BoJ 

08 Oct 
 
Alemania 
   Balanza comer Ago 
   Pedidos de fábrica Ago 
Francia 
   Balanza comer Ago 
Japón 
   Cuenta Corriente Ago 
   Encuestas económica Sep 
 

09 Oct 
 
Alemania 
   Prod industrial Ago 
Reino Unido 
   Prod industrial Ago 
   Balanza comercial Ago 
Japón 
   Minutas 4-5 BoJ 
 

10 Oct 
 
Eurozona 
   Boletín mensual ECB 
Francia 
   Prod industrial Ago 
Reino Unido 
   Reunión BoE 
Japón 
   Actividad Terciaria Ago 
   Órdenes Maquinaria Ago 
   Préstamos Bancarios Sep 
   Confianza consumidor Sep 
 

11 Oct 
 
Alemania 
   Inflación Sep F 
Reino Unido 
   Construcción Ago 
Japón 
   Base Monetaria Sep 
   Precios corporativos Sep 
 
  
 
 
 

14 Oct 
 
Eurozona 
   Prod industrial Ago 
 

15 Oct 
 
Reino Unido 
   Precios consumidor Sep  
Japón 
   Prod Ind Ago F 
 
 
 
 
 
 
 
 

16 Oct 
 
Eurozona 
   Precios consumidor Sep F 
   Balanza comercial Ago 
Alemania 
   Confianza ZEW Sep 
Francia 
   Precios consumidor Sep 
Reino Unido 
   Tasa de desempleo Ago 
 
 
 

17 Oct 
 
Eurozona 
   Cuenta corriente Ago 
 

18 Oct 

41



Análisis y Estrategia (55) 5268 1694 

analisisyestrategia@banorte.com 

 

 

 
 

 

 
 
 

 
BRICS 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

23 Sep 24 Sep 
 
Brasil 
   Cuenta Corriente Ago 
    IED Ago 
India 
   Industria e Infraestructura 
   Ago 
   (24-30 sep) 
 
 
 
 
 

25 Sep 
 
Rusia 
   IPC Semanal 23 sep 

26 Sep 
 
Brasil 
   Desempleo Ago 
China 
   Ganancias Industriales Ago 

27 Sep 
 
Brasil  
   Préstamos Bancarios Ago 
Rusia 
   Cuenta Corriente 2T13 
   (27-30 Sep) 

30 Sep 
 
Brasil 
   Balance Presupuestal Ago 
India 
   Balance Presupuestal Ago 
   Cuenta Corriente 2T13 
China 
   PMI Manufacturero Sep 
    
 

01 Oct 
 
Brasil 
   PMI Manuf Sep 
   Balanza Comercial Sep 
Rusia 
   PMI Manuf Sep 
   Fondo Bienestar Sep 
   Fondo Reserva Sep 
   Tasa Repo  
   (01-09 Sep) 
   PIB Real 2T13-Final 
   (01-02 Oct) 
India 
   PMI Manufacturero Sep 
 

02 Oct 
 
Brasil 
   Prod Ind Sep 
Rusia 
   IPC Semanal 30 Sep 
India 
   PMI Servicios Sep 
China 
   PMI Servicios Sep 

03 Oct 
 
Brasil 
   PMI Serv Sep 
Rusia 
   PMI Serv Sep 

04 Oct 
 
Rusia 
   Precios Cons Sep 
   (04-07 Sep) 
   Reservas Oficiales 
   (04-08 Oct) 
 

07 Oct 08 Oct 
 
Rusia 
   Venta Autos Sep 
   (08-09 Oct) 
   Conf cons 3T13 
   (08-09 Oct) 
India 
   Venta autos  
   (08-14 Oct) 

09 Oct 
 
Brasil 
   IPCA Sep 
Rusia 
   IPC Semanal 07 Oct 
   Balanza Comercial Ago 
   (09-10 Oct) 
India 
   Balanza Comercial 
   (09-15 oct) 
China 
   Oferta monetaria 
   (09-15 Oct) 
 

10 Oct 
 
Rusia 
   Balance Fiscal Sep 
   (10-11 Oct) 
    
  

11 Oct 
 
India 
   Prod Ind Ago 

14 Oct 
 
Brasil 
   Empleo formal Sep 
Rusia 
   Tasa repo 
India 
   Precios consumidor Sep 
   Precios mayoristas Sep 
China 
   IED Sep 
 

15 Oct 
 
Brasil 
   Ventas Menudeo Ago 
Rusia 
   Prod Industrial Sep 

16 Oct 
 
Brasil 
   Actividad económica Ago 
Rusia 
   IPC Semanal 14 Oct 
   Precios Productor Sep 

17 Oct 
 
China 
   PIB Real 3T13 
   Prod Ind Sep 
   Inversión Fija Sep 
   Ventas Menudeo Sep 
    

18 Oct 
 
Brasil 
   IPCA-15 Oct 
Rusia 
   Ingreso Disponible Sep 
   Salarios Reales Sep 
   Vtas Menudeo Sep 
   Desempleo Sep 
   Inversión Fija Sep 
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Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

23 Sep 
 
PMI Manuf Markit 
   Sep-prel 
 
Atlanta Fed Lockhart habla en NY 
(8:20 am) 

24 Sep 
 
S&P/Case-Shiller 
   Jul 
Índice FHFA 
   Jul 
Confianza Consumidor 
   Sep 
Fed de Richmond 
   Sep 
 
Subasta Nota 2años 33mmd 
Cleveland Fed Pianalto habla en 
Chicago (8:30 am) 
KC Fed George habla en Chicago 
(12:00pm) 

 

25 Sep 
 
Órdenes Bienes Duraderos 
   Ago 
Venta Casas Nuevas 
   Ago 
 
Subasta Nota 5 años 35mmd 

26 Sep 
 
Solicitudes Desempleo 
   21 sep 
PIB Real  
   2T13-Final  
Índice Venta Casas 
Pendientes 
   Ago 
Fed de KC 
   Sep 
 
Subasta Nota 7 años 29mmd 
Minneapolis Fed Kocherlakota 
habla en Michigan (11:15am) 
KC Fed George habla de economía 
en Denver (8:15 pm) 
 

27 Sep 
 
Ingreso y Gasto Personal 
   Ago 
Inflación PCE Subyacente 
   Ago 
Confianza U. Michigan  
   Sep-final 
 
Chicago Fed Evans habla de 
economía en Oslo (4:45 am ) 
Boston Fed Rosengren habla en NY 
(7:30 am) 
NY Fed Dudley habla de economía 
en NY (1:00pm) 

30 Sep 
 
PMI Chicago 
   Sep 
Fed Dallas 
   Sep 

01 Oct 
 
PMI Manuf Markit 
   Sep-final 
ISM Manufacturero 
   Sep 
Gasto Construcción  
   Ago 
Venta Vehículos  
   Sep 
 
Fed vice Yellen habla en NY 

 

02 Oct 
 
Empleo Privado ADP 
   Sep 
 
Fed Bernanke habla a comunidad 
de banqueros en St. Louis 

03 Oct 
 
Solicitudes Desempleo 
   28 Sep 
Órdenes Fábrica 
   Ago 
ISM no manufacturero 
   Sep 
Chain Stores sales 
   Sep 
 
Fed Gob Powell habla de banca en 
St. Louis (12:30pm) 

04 Oct 
 
Nómina no agrícola 
   Sep 
Desempleo  
   Sep 
 
NY Fed Dudley habla en conf en NY 
(8:15 am) 
Fed Gob Stein habla en conf en NY 
(8:30 am) 
Minneapolis Fed Kocherlakota habla 
en Minnesota de Política Monetaria 
(12:45pm) 

 

07 Oct 
 
Crédito Consumo 
   Ago 

08 Oct 
 
NFIB Optimismo pequeña 
empresa 
   Sep 
Balanza Comercial 
   Ago 
JOLTS 
   Ago 
Subasta Nota 3 años 30mmd 
Filadelfia Fed Plosser habla de 
economía y política 
monetaria(11:30 am) 
 

09 Oct 
 
Inventarios Mayoristas 
   Ago 
Minutas Reunión FOMC 17-
18 Sep 
 
Substa Nota 10 años 21mmd 

10 Oct 
 
Solicitudes Desempleo  
   05 Oct 
Precios Importación  
   Sep  
Presupuesto Mensual  
   Sep 
 
Subasta bono 30 años 13mmd 

11 Oct 
 
Precios Prod 
   Sep 
Ventas Menudeo  
   Sep 
Conf U. Michigan 
   Oct P 
Inventarios Corporativos 
   Ago 
 
 

14 Oct 15 Oct 
 
Empire Manufacturing 
   Oct 

16 Oct 
 
Precios consumidor 
   Sep 
Encuesta NAHB 
   Oct 
Beige Book 

17 Oct 
 
Solicitudes Desempleo 
   12 Oct 
Inicios construcción 
   Sep 
Permisos construcción 
   Sep 
Prod Ind 
   Sep 
Fed de Filadelfia 
   Oct 
 

18 Oct 
 
Indicador anticipado 
   Sep 
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México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

23 Sep 
 
Ventas Menudeo 
   Jul 

24 Sep 
 
INPC-15 
   Sep 
   Total 
   Subyacente 
Reservas Banxico 
   20 Sep 
 
 
 
 
 

25 Sep 
 
IGAE 
   Jul 

26 Sep 
 
Balanza Comercial 
   Ago 

27 Sep 

30 Sep 
 
Crédito Bancario 
   Ago 
Balance Presupuestal 
   Ago 
 
 

01 Oct 
 
Reservas Banxico 
   27 Sep 
Remesas 
    Ago 
PMI Manuf 
   Sep 
PMI no manuf 
   Sep 
 
 
 

02 Oct 03 Oct 
 
Confianza consumidor 
   Sep 

04 Oct 

07 Oct 
 
Encuesta Banamex 

08 Oct 
 
Inversión Fija Bruta 
   Ago 
 
Reservas Banxico 
   04 Oct 
 

09 Oct 
 
INPC-Mensual 
   Sep 
   Total 
   Subyacente 
 
 

10 Oct 
 
Negociaciones salariales 
   Sep 

11 Oct 
 
Producción industrial 
   Ago 

14 Oct 
 
Ventas ANTAD 
   Sep 

15 Oct 
 
Reservas Banxico 
   11 Oct 
 

16 Oct 17 Oct 18 Oct 
 
Tasa de desempleo 
   Sep 
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Global 

  Sep 23 Sep 24 Sep 25 Sep 26 Sep 27 

E
st

ad
o

s 
U

n
id

o
s 

PMI manufacturero Sep P 
 
Atlanta Fed Lockhart habla en 
NY (8:20 am) 

S&P/Case-Shiller Jul 
 
Índice FHFA Jul 
 
Confianza consumidor Sep 
 
Fed de Richmond Sep 
 
Subasta Nota 2años 33mmd 
Cleveland Fed Pianalto habla en 
Chicago (8:30 am) 
KC Fed George habla en 
Chicago (12:00pm) 

 

Órdenees Bienes Duraderos 
Ago 
 
Venta casas nuevas Ago 
 
Subasta Nota 5 años 35mmd 

Solicitudes Desempleo 21 
Sep 
 
PIB Real 2T13 F 
 
Índice vta casas pendientes 
Ago 
 
Fed de KC Sep 
 
Subasta Nota 7 años 29mmd 
Minneapolis Fed Kocherlakota 
habla en Michigan (11:15am) 
KC Fed George habla de 
economía en Denver (8:15 pm) 

 

Ingreso y Gasto Personal 
Ago 
 
Inflación PCE Subyacente 
Ago 
 
Confianza consumidor Sep 
F 
 
Chicago Fed Evans habla de 
economía en Oslo (4:45 am ) 
Boston Fed Rosengren habla en 
NY (7:30 am) 
NY Fed Dudley habla de 
economía en NY (1:00pm) 

E
u

ro
zo

n
a 

Eurozona 
PMI servicios,  manuf, comp 
Sep P 
    
Alemania 
PMI servicios,  manuf, comp 
Sep P 
 

Alemania 
Clima  empresarial IFO Sep 
 

 Eurozona 
Agreg monetarios M3 Ago 
 

Eurozona 
Clima empresarial Sep 
 
Alemania 
Precios Consumidor Sep P 

R
ei

n
o

 U
n

id
o

 

      
 

PIB 2T13 Final 
 

 

A
si

a 

C
h

in
a 

PMI manufacturero Sep P     

Ja
p

ó
n

 

  Precios corporativos Ago 
 
Encuesta Shoko Chukin Sep 

 Precios consumidor Ago 

M
éx

ic
o

 

 

Ventas Menudeo Jul INPC-15 Sep 
    
Reservas Banxico 20 Sep 
 
 
 
 
 

IGAE Jul Balanza Comercial Ago  
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia María Paredes Mier, Katia Celina Goya Ostos, Livia Honsel, Alejandro Padilla Santana, Alejandro Cervantes 
Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldívar, Carlos Hermosillo Bernal, Víctor Hugo Cortes Castro , Marisol 
Huerta Mondragón, Marissa Garza Ostos, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José Itzamna Espitia Hernández, María de la Paz Orozco, Tania Abdul Massih 
Jacobo, Hugo Armando Gómez Solís y Juan Ignacio Neri Barranco, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo 
fiel de nuestra opinión personal sobre la(s) compañía(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. 
Asimismo certificamos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensación directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinión 
en algún sentido específico en este documento. 

 

Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en 
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin embargo, 
los Analistas Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la 
utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de celebrar operaciones con 
valores o instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboración de recomendaciones. 
Remuneración de los Analistas. 

La remuneración de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte  Ixe y de 
sus filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño individual de los 
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción específica alguna en banca 
de inversión o en las demás áreas de negocio. Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los 
correspondientes a banca de inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén 
prestando o en el futuro brinden algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales 
reciben una remuneración por parte de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 

En el transcurso de los últimos doce meses, Casa de Bolsa Banorte Ixe, ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la banca de 
inversión o por alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente 
reporte: CEMEX, GEO, SARE e ICA.  

Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses. 

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversión o 
de cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente 
reporte. 

Tenencia de valores y otras revelaciones. 

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, en valores o 
instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o más de su cartera de valores o 
portafolio de inversión o el 10% de la emisión o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: AMX y NAFTRAC. 

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 alguno de dichos caracteres de acuerdo al Art.2 Fr.XIX de la Ley del Mercado de Valores en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en 
el presente documento. 

Guía para las recomendaciones de inversión. 

 
 

Referencia 

  

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 

Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 

financiera. 
 

Determinación de precios objetivo 

Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método 

que pudiese ser aplicable en cada caso específico conforme al Art. 188 Fr.II. de la Ley del Mercado de Valores. No se puede dar garantía alguna de que se vayan 
a lograr los precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Casa de Bolsa Banorte Ixe, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos 
factores endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las tendencias del mercado 
de valores en el que cotiza. Es más, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y 
ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido. 

La información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna respecto de 
su precisión o integridad. La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisión, pero están 
sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a comunicar los 
cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no aceptan 
responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podrá ser fotocopiado, citado, divulgado, 
utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa autorización escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte. 
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Manuel Jiménez Zaldivar Subdirector—Telecomunicaciones / Medios mjimenezza@ixe.com.mx (55) 5004 - 1275 

Victor Hugo Cortes Castro Análisis Técnico victorhugo.cortes@ixe.com.mx (55) 5004 - 1231 

Marissa Garza Ostos Financiero / Minería / Químico marissa.garza@banorte.com (55) 5004 - 1179 

Marisol Huerta Mondragón Alimentos / Bebidas marisol.huerta.mondragon@banorte.com (55) 5268 - 9927 

José Itzamna Espitia Hernández Aeropuertos / Infraestructura / Fibras jespitia@ixe.com.mx (55) 5004 - 5144 

María de la Paz Orozco García Analista mporozco@ixe.com.mx (55) 5268 - 9962 

    
    
 
 
 
 

   
 Análisis Deuda Corporativa 

    
Tania Abdul Massih Jacobo Subdirector Deuda Corporativa tabdulmassih@ixe.com.mx (55) 5004 - 1405 

Hugo Armando Gómez Solís Gerente Deuda Corporativa hgomez01@ixe.com.mx (55) 5004 - 1340 

Idalia Yanira Céspedes Jaén Gerente Deuda Corporativa icespedes@ixe.com.mx (55) 5268 - 9937 

Juan Ignacio Neri Barranco Trainee Deuda Corporativa juanignacio.neri@banorte.com (55) 5268 - 9925 

 

 

Marcos Ramírez Miguel Director General Banca Mayorista marcos.ramirez@banorte.com (55) 5268 - 1659 

Luis Pietrini Sheridan Director General Banca Patrimonial y Privada lpietrini@ixe.com.mx (55) 5004 - 1453 

Armando Rodal Espinosa Director General Corporativo y Empresas armando.rodal@banorte.com (81) 8319 - 6895 

Victor Antonio Roldan Ferrer   
Director General Banca Corporativa 
Transaccional 

vroldan@ixe.com.mx (55) 5004 - 1454 

Carlos Eduardo Martinez 
Gonzalez  

Director General Banca de Gobierno carlos.martinez@banorte.com (55) 5268 - 1683 

René Gerardo Pimentel Ibarrola 
Director General de Administración de Activos 
y Desarrollo de Negocios 

pimentelr@ixe.com.mx (55) 5268 - 9004 
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