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Analisis Econémico

En México, la préxima semana el INEGI dara a conocer su reporte preliminar del
PIB. Tomando en cuenta la informacion disponible hasta el momento,
consideramos que la estimacion oportuna del PIB mostrard un crecimiento de 2.1%
para la economia mexicana durante el 4T15, por debajo del 2.6% observado en el
trimestre anterior. En el entorno internacional, la atencion estara centrada en la
primera reunién del afio del FOMC. No esperamos cambios en la tasa de referencia
y estaremos atentos al tono del comunicado. En tanto, el ECB dio sefiales de que
incrementard el estimulo monetario en su reunién de marzo.

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

El mercado de renta fija finalizd la semana con pérdidas de 3pb en promedio, sobre
todo en la parte larga de la curva de bonos M, con un comportamiento mas
defensivo que otros emergentes en un contexto de una valuacion que sigue siendo
atractiva. Seguimos positivos en instrumentos que comprenden del Dic’18 al
Dic’24 a pesar de posibles presiones en los plazos mas largos. Asimismo,
reiteramos nuestra recomendacion de recibir el derivado de TIIE-28 de 1 afio. En el
cambiario, el peso se deprecié 1% en la semana a 18.46 por dolar y acumula la
mayor pérdida en emergentes en lo que va del afio. A pesar de sefiales técnicas
favorables y el posible anuncio de la Comision de Cambios esta semana que podria
otorgarle un respiro, permanecemos muy defensivos y recomendando compras de
ddlares en bajas en un entorno donde creemos que prevalecera la alta volatilidad.

Analisis y Estrategia Bursatil

Otra vez, los inversionistas iniciaron la semana con preocupaciones sobre la caida
en los precios del petroleo y la desaceleracion de la economia global lo que
impact6 a los mercados accionarios. Sin embargo, el sentimiento de aversion al
riesgo disminuyé a media semana derivado de la inyeccion de liquidez en el
mercado abierto por parte del PBoC asi como la expectativa de mayores estimulos
del ECB y el BoJ. A pesar de estar inmersos en un entorno complejo, consideramos
que el reciente ajuste en los precios de las acciones representa una ventana de
oportunidad para aquellos inversionistas con un horizonte de inversion de mediano
a largo plazo. Recomendamos ser selectivos en la conformacidn de portafolios.

Andlisis de Deuda Corporativa

El monto en circulacion del mercado de deuda corporativa de largo plazo asciende
a $1,116,625mdp. En lo que va del afio no se han colocado emisiones en el
mercado de deuda de largo plazo, en linea con el poco dinamismo observado
historicamente para los meses de enero. Sin embargo, para la proxima semana
esperamos colocaciones por $1,900mdp a través de Grupo Axo y GAP (lra
reapertura de GAP 15). De concretarse el pipeline de colocaciones, el monto
emitido en enero de 2016 superaria a los $1,000mdp colocados en 2015. Por otro
lado, todavia observamos un mayor dinamismo en colocaciones en el mercado de
deuda corporativa de corto plazo con $5,748mdp.
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Calendario Informacion Economica Global
Semana del 25 al 29 de enero 2016

Hora Evento Periodo Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo
© 03:00 ALE  Encuesta IFO (clima de negocios) ene indice 108.0 108.3 108.7
g 08:00 MEX Indicador global de actividad econémica (IGAE) nov %ala 1.7 1.9 2.3
- 08:00 MEX Tasade desempleo dic % 3.6 3.7 4.0
08:00 EUA indice de precios S&P/Case-Shiller nov %ala - 56 55
08:00 MEX Ventas minoristas nov %ala 54 5.1 48
& 0900 EUA Confianza del consumidor ene indice 97.0 96.5 96.5
g 09:00 MEX Reservas internacionales 22 ene mmd - - 175.2
11:30 MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M Jun'21(5a) y Udibonos Dic'25(10a)
12:00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (2a)
08:00 MEX Balanza comercial dic mmd 566 -395 -1,569
- 09:00 EUA  Ventade casas nuevas dic miles - 500 490
E 12:00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (5a)
= 13:00 EUA  Decision de politica monetaria (FOMC) -rango inferior 27 ene % 0.25 0.25 0.25
13.00 EUA  Decision de politica monetaria (FOMC) -rango superior 27 ene % 0.50 0.50 0.50
03:30 GRB  Producto interno bruto* 4715 (P) Potit 04 0.5 04
04:00 EUR Confianza en la economia ene indice - 106.4 106.8
04:00 EUR  Confianza del consumidor ene (F) indice - 6.3 6.3
04:30 BRA  Minutas del COPOM
9 05:00 BRA Tasade desempleo dic % - 74 75
§ 07:30 EUA  Ordenes de bienes duraderos dic (P) %m/m -1.0 0.5 0.0
07:30 EUA Ex transporte dic (P) %m/m - 0.1 0.0
07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 23 ene miles - 281 293
12:00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (7a)
SAR gsg;lﬁga c)le politica monetaria (Banco de Reserva de 28 ene % B 6.75 6.25
00:00 JAP  Decision de politica monetaria del Banco de Japén (BoJ) 29 ene % - 0.10 0.10
03:.00 EUR  Agregados monetarios (M3)* dic % ala - 5.2 51
04:.00 EUR Precios al consumidor ene (P) %ala 0.4 0.4 0.2
04:00 EUR Subyacente ene (P) %ala 0.9 0.9 0.9
07:30 EUA  Balanza comercial dic (P) mmd - - -42.4
07:30  EUA  Producto interno bruto 4715 (P) Yotit 0.5 0.8 2.0
& 0730 EUA  Consumo personal 4715 (P) Yotit 1.9 18 3.0
% 08:00 MEX Reporte preliminar de PIB 4715 %ala 2.1 2.3 2.6
0845 EUA  PMIde Chicago ene indice - 458 429
09:00 EUA Confianza de la U. de Michigan ene (F) indice 93.2 93.0 93.3
09:.00 MEX Crédito bancario dic %ala 104 - 10.6
14:30 EUA  John Williams del Fed de San Francisco habla sobre perspectivas en San Francisco
2200 MEX Finanzas publicas (acumulado del afio) dic mdp - - -515.8
COL  Decision de politica monetaria (BanRep) 29ene % - 6.00 5.75

Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; * Cifras ajustadas por estacionalidad.
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Continda la ola de alta volatilidad, pero no
anticipamos crisis Gabriel Casillas

Director General Analisis Econémico

, . ., abriel.casillas@banorte.com
= Laeconomia china crecio 6.9% en 2015 g e

= EI FMI reviso a la baja sus estimados de crecimiento para 2016-2017 Delia Paredes
. . Director Ejecutivo Anlisis y Estrategi
= Atentos a la primera reunion del FOMC de 2016 d;ﬁf;;reéic:évfangﬁfﬁ,,{, srelege

= EI ECB revisara su postura monetaria en marzo

= El Copom en Brasil sorprende al mercado dejando sin cambios la tasa
Selic en 14.25%

=  En México, la inflacion anual se ubicd en 2.5% en la 12 mitad de enero

Continua la tension en los mercados financieros internacionales. Los precios del
petréleo cayeron a niveles no vistos desde principios de la década pasada. El
Brent termind la semana en niveles alrededor de 27.6dpb, mientras que el WTI
en 26.5dpb. La mezcla mexicana del petrdleo se ubica en 20.3dpb, lo que ha
contribuido a una mayor debilidad del tipo de cambio, con el peso mexicano
llegando a niveles de alrededor de 18.5 ddlares por peso. Ante esta coyuntura,
tanto el gobernador del banco central, Agustin Carstens, como el Secretario de
Hacienda, Luis Videgaray, han reiterado que los mecanismos de subastas de
ddlares han funcionado bien y logran su objetivo de evitar desequilibrios en el
mercado cambiario. No obstante, no descartan una revision a los mismos la
semana que entra ante la expiracion de las medidas actuales el préximo 29 de
enero, en linea con nuestras expectativas (ver nota especial: Comisién de
Cambios — Inminente extension de las subastas diarias de délares [aqui]).

Cabe mencionar que los precios de energéticos siguen respondiendo a la
sobreoferta en el mercado de crudo en particular, asi como a un menor
crecimiento de la demanda, particularmente proveniente de China. El sabado
pasado se levantaron las sanciones econémicas contra Iran, lo que implica que
este pais podra ahora tratar de incrementar su participacion en el mercado
internacional. Del lado de la demanda, los resultados de la economia China al
cierre de 2015 mostraron un crecimiento de 6.9%, por debajo de la expansién de
7.3% observada el afio anterior. Cabe recordar que para este afio, estamos
estimando un crecimiento de 6.5% ante una moderacion adicional de la
inversion en el sector de bienes raices y debilidad de la demanda externa (ver
nota sobre China).

En este contexto, durante la semana, el FMI dio a conocer la actualizacion de
sus estimados para el crecimiento econdmico global. Cabe mencionar que con
esta actualizacion, el FMI se alinea con el resto de organismos internacionales,
que ya habian hecho una revision significativa a sus estimados desde el afio
pasado. Para 2016 el FMI revisé su tasa de crecimiento para la economia global
de 3.6% a 3.4%, mientras que para 2017 ahora espera un crecimiento de 3.6%
(3.8% previamente). Entre los riesgos que ven al escenario estan: (1) La
desaceleracion en China; (2) la fortaleza del dolar; (3) las tensiones geopoliticas;
y (4) la renovada ola de aversion al riesgo a nivel global (ver nota especial: “El
FMI revisé a la baja sus estimados de crecimiento global para 2016 y 2017").
No obstante, cabe mencionar que no modificaron el pronostico de crecimiento

de China.
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http://www.casadebolsabanorteixe.com/analisis/flashes/RFyTC/CC_enero2016.pdf

Gabriel Casillas (55) 4433 4695

Delia Paredes (55) 5268 1694
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Atentos a la primera reunién del FOMC de 2016

El préximo 26-27 de enero, el Comité de
Operaciones de Mercado Abierto del Fed, conocido
como FOMC, llevaré a cabo su primera reunion del
afio. Esta es la primera reunion que se va a realizar
cabo desde el inicio del proceso de normalizacion en
diciembre pasado. Cabe destacar que no esperamos
cambios en la postura monetaria, toda vez que el Fed
ha dejado claro que el ciclo de alza de tasas sera
gradual y muy dependiente de los datos. En nuestra
opinion, el préximo movimiento de alza podria tener
lugar en la reuniéon de marzo, aunque reconocemos
gue en la coyuntura actual, las probabilidades de que
se materialice se han reducido sustancialmente. En
particular, preocupa el deterioro en las perspectivas
econdmicas de los mercados emergentes, la fuerte
baja en el precio del petréleo y la volatilidad en los
mercados gue han resultado en un fortalecimiento
adicional del tipo de cambio. En este contexto, la
atencion estard en el tono del comunicado que
acompafiara la decisién del FOMC de la proxima
semana, que pensamos que podria ser relativamente
dovish, aunque sin cerrar del todo la posibilidad de
un alza a finales de 1T16.

El ECB revisara su postura monetaria en marzo

El ECB mantuvo sin cambios las tasas de referencia
y el programa de compra de activos. La conferencia
de prensa de Draghi mostré un tono mas dovish,
destacando que la situacion es muy distinta de la
evaluada en diciembre y que los riesgos a la baja se
han incrementado desde inicios del afio. En este
contexto, Draghi anuncié que es muy probable que
el ECB reconsidere su postura monetaria en la
proxima reunion del 10 de marzo. Explico que la
credibilidad del banco central se podria ver mermada
si no estan listos para revisar su postura monetaria.
En nuestra opinion, el ECB anunciard un nuevo
recorte a la tasa de depdsitos y un aumento en el
monto mensual de compra de activos.

El Copom en Brasil sorprende al mercado
dejando sin cambios la tasa Selic en 14.25%

El Copom en Brasil sorprendié al mercado dejando
sin cambios su postura monetaria, luego de que se
esperaba una nueva alza de 50pbs. La decision se
tomo a pesar de que la inflacion se ubica muy por
encima del rango alto del objetivo de la autoridad
monetaria, aunque el escenario de crecimiento ha
empeorado en los dltimos meses. De hecho, el
propio FMI revisé su expectativa de contraccion de
la economia de -1% a -3.5% este afio, mientras que
en 2017 esperan un crecimiento nulo luego de una
expectativa de 2.3% anteriormente.

Esperamos que la tasa Selic se mantenga sin
cambios en la préxima reunion del COPOM.
Consideramos que el tono del comunicado fue
dovish con la atencion puesta ahora en la publicacion
de las minutas de esta reunion el jueves 28 de enero.

En México, la inflacion anual se ubic6 en 2.5% en
la 12 mitad de enero

El reporte de inflacion del INEGI ubicé la inflacion
anual en 2.48% desde 2.13% al cierre de 2015. Por
su parte, la subyacente se ubica en 2.61% de 2.41%
en diciembre. En este contexto, esperamos que en
los proximos meses que la inflacion anual se
mantenga alrededor de 2.5% anual. Adicionalmente,
consideramos que la variacion de los precios se
mantendra bien comportada, por debajo del objetivo
de inflacion de 3% de Banco de México.

A nivel quincenal, el reporte mostrd que los precios
al consumidor crecieron 0.03%2s/2s en la primera
mitad de enero, muy por debajo de lo estimado. La
inflacion subyacente tuvo una variacion de 0.08%
también por debajo del consenso.

La inflacion se explico por presiones sobre los
precios del gas doméstico, asi como en los de
alimentos procesados, compensado por menores
precios de gasolinas y de otros servicios.

Gabiriel Casillas

Delia Paredes
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Prondsticos Crecimiento Global

2014 2015 2016
%, var. anual 2014 2015p 2016p 3T 4T 1T 2T 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 33 31 33 34 3.2 3.2 31 3.0 31 3.0 3.2
EU 24 24 24 29 25 29 2.7 2.2 2.0 24 21
Eurozona 0.9 15 16 0.8 0.9 1.3 1.6 1.6 1.6 15 16
Reino Unido 3.0 24 2.3 29 3.0 2.7 24 2.3 21 2.3 2.3
China 7.3 6.9 6.5 72 72 7.0 7.0 6.9 6.8 6.6 6.6
Japon 0.0 0.6 1.0 -1.5 -1.0 1.1 0.7 1.6 1.2 0.1 0.8
India 71 7.9 7.8 8.4 6.6 75 7.0 74 9.5 7.6 7.8
Rusia 0.7 -3.7 -0.3 0.9 04 22 -4.6 4.1 -3.9 -1.5 -0.3
Brasil 0.1 -34 -1.6 -1.1 0.7 2.0 -3.0 4.5 -4.0 -3.3 -2.0
México 2.3 25 2.7 23 26 25 23 26 2.6 2.7 2.9
Fuente: Banorte-Ixe
-, ] I's ]
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2014 2015 2016
% trimestral anualizado 2014  2015p  2016p 3T 4T 1T 2T 3T 4Tp 1Te 2Te
PIB Real 24 24 24 43 21 0.6 39 20 15 21 3.0
Consumo Privado 2.7 31 24 35 43 1.7 3.6 3.0 2.4 12 2.8
Inversion Fija 53 4.3 51 79 25 33 5.1 37 37 5.8 58
Inversién no Residencial (IC**) 6.2 32 43 9.0 0.7 1.6 41 2.6 31 5.0 5.0
Inversion Residencial 1.8 8.7 8.7 3.4 9.9 10.1 94 8.2 74 91 9.1
Gasto de Gobiemno 0.6 0.8 0.7 1.8 14 -0.1 2.6 1.8 0.8 0.2 0.2
Exportaciones de Bienes y Servicios 3.4 14 34 1.8 54 -6.0 51 0.7 24 41 41
Importaciones de Bienes y Servicios 3.8 5.3 3.2 0.8 10.3 71 3.0 2.3 45 3.0 3.0
Precios al Consumidor (% anual) 1.6 -0.5 1.6 1.8 1.2 -0.1 0.1 0.0 0.7 15 2.0
Subyacente (% anual) 1.7 1.6 17 1.8 1.7 1.7 1.8 1.9 2.1 1.8 1.9
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 58 5.0 5.0 59 5.8 55 53 51 5.0 5.0 5.0
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 242 214 236 224 288 197 220 167 235 233 233

*Las cifras subrayadas son pronosticos
** |C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual

***NNA Némina no agricola

Estimaciones Politica Monetaria

Cambio en puntos
Nivel Ultimo base en los Préxima

Préximo cambio Estimado para fines de:

dltimos: estimado
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta  Fecha Puntosbase 1T16 2T16 3T16 4T16

América

Brasil Tasa de referencia 14.25 +50pb (Jul 15) 150 300 325 2-Mar 1425 14.25

Estados Unidos Fondeo FED 0.375 +25pb(Dic 15) 25 25 25 28-Ene  Mar-16 +25pb 0625 0875 0875 1.125

México Tasa de referencia 3.25 +25pb (Dic 15) 25 25 25 4-Feb Mar-18 +25pb 3.50 3.50 3.50 3.50
Europa

Inglaterra Tasa Repo 05 -50pb (mar 09) 0 0 0 4-feb Dic-16 +25pb 075 075 075 1.00

Eurozona Tasa Refi 0.05 -25pb (may15) 0 0 -10 10-Mar 4717 -10pb 005 005 005 0.05
Asia

China Tasa de Préstamos 5.10 -15pb (feb15) 25 50 -90 - - - 485 485 485 485

Japon Tasa Repo 0.1 -5pb (oct10) 0 0 0 - - 0.05 0.05 0.05 0.05

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

2014 2015 2016 2014 2015 2016
3T 4T 1T 2T 3T 4T 1T 2T (% anual)

Crecimiento (% anual)

PIB Real 2.2 26 26 22 26 26 3.0 35 241 25 2.7
Consumo privado 2.2 27 32 3.0 29 42 31 33 2.1 34 25
Consumo de gobierno 31 1.9 32 2.6 11 2.2 -2.5 -0.3 3.1 2.6 -0.2
Inversion fija bruta 43 58 53 55 41 25 31 4.0 2.0 42 39
Exportaciones 71 10.3 12.0 8.9 10.0 46 4.0 48 6.3 8.1 48
Importaciones 6.0 8.1 6.6 55 6.2 37 1.8 37 5.0 5.0 36
Produccién Industrial 2.0 24 15 05 1.2 1.0 21 31 19 1.0 24
Servicios 2.0 29 3.0 3.1 33 34 37 38 22 32 3.0

Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 4.8 44 44 45 45 4.3 4.0 3.9 48 44 4.0
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.2 8.3 8.0 7.7 7.8 79 7.8 7.5 8.1 79 76
Creacion de empleos formales (miles) 251.6 59.5 298 147 234.6 59.5 343 169 463 728 822

Precios al Consumidor (% anual)

General (fin de periodo) 4.2 4.1 3.1 29 25 2.1 2.7 2.5 4.1 21 28
Subyacente 33 32 23 23 24 2.5 3.3 3.5 3.2 25 2.8

Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) -15 06 22 18 65 67 90 61 26.5 A74 =329
Exportaciones mercancias (mmd) 101.5 1037 90.5 %3 %2 99 949 1100 3807 3849 4281
Importaciones mercancias (mmd) 0.1 104.3 92.7 1001 1026 1066 1039 161 381.6 4020 4610
Ingreso por servicios (mmd) 5.2 5.6 6.0 6.4 47 8 74 85 201 24.9 331
Egresos por servicios (mmd) 9.2 9.2 79 8.6 8.1 a1 83 8.9 324 338 371
Ingreso por rentas (mmd) 2.7 11 23 1.5 1.5 43 40 47 13 95 182
Egresos por rentas (mmd) 6.1 0.8 121 "3 6.9 68 84 8 26.9 KIA 31.0
Transferencias netas (mmd) 6.0 6.1 5.6 6.2 6.4 64 6.0 68 221 24.6 26.2
Cuenta Corriente (mmd) 27 5.3 8.3 6 89 A2 83 29 287 220 285

% del PIB 05 04 07 06 08 04 26 02 21 25 A8
Inversién extranjera directa (mmd) 3.1 5.6 8.8 5.6 71 52 85 75 226 268 25.0

Politica fiscal

Balance publico (mmp) 1656 -132.9 965 2549 875 2986 6370 5792
% del PIB 1.0 07 05 A4 05 19 35 30

Balance primario (mmp) -131.3 7.6 -39.2 974 424 -60.2 91.0 965
% del PIB 08 0.4 02 05 02 1 25 05

Requerimientos financieros (mmp)" 5342 6783 -87.8 2424 1449 6783 7644 8109
% del PIB 32 40 05 14 08 40 42 A2

Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 190.7 193.0 195.4 192.4 181.0 176.7 175.9 175.9 193.0 176.7 175.9
Deuda del sector publico (mmp)? 6,964.1 7,222.9 76008  7.780.1 8,208.9 72229 19011 83741

Interna (mmp) 49938 50495 5,192.0 5,252.6 5430.5 50495 52674 55827
Externa (mmd) 1464 1477 1589 1624 1634 1477 1656 1652
Deuda del sector publico (% del PIB)? 405 398 436 437 455 98 450 450
Interna 200 278 28 25 301 278 300 300
Externa 15 120 138 12 154 120 150 180

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

2/ Deuda bruta
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Pronodsticos Variables Financieras

Pronésticos de tasas

%
Instrumento 2014 2015 2016
1Tp 2Tp 3Tp 4Tp
Cetes 28 dias
Promedio 3.02 2.98 3.30 343 3.54 3.77
Fin de periodo 2.70 3.00 3.4 3.44 3.66 3.90
TIIE 28 dias
Promedio 3.51 3.32 3.70 3.83 3.94 410
Fin de periodo 3.32 3.56 3.81 3.84 4.06 4.30
Bono México 10 afios
Promedio 6.01 5.96 6.30 6.33 6.35 6.45
Fin de periodo 5.82 6.25 6.35 6.30 6.40 6.50
Bono EE.UU. 10 afios
Promedio 253 213 2.20 2.33 2.38 2.45
Fin de periodo 217 227 2.30 2.35 240 2.50
Diferencial 10 afios México vs. EE.UU.
Promedio 348 383 410 400 397 400
Fin de periodo 365 398 405 395 400 400
Fuente: Bloomberg y Valmer para cifras observadas, Banorte-Ixe para prondsticos
P = Pronésticos
Prondésticos de tipo de cambio 2016
USD/MXN
Instrumento 2014 2015 1T16 p 2T16p 3T16p 4T16 p
Promedio 13.31 15.87 1743 17.04 17.29 17.28
Fin de periodo 14.75 17.21 17.35 17.20 17.10 17.60

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

P = Pronésticos
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Mercados Financieros Internacionales

MERCADO DE CAPITALES indice Cambio % acumulado _ __ Uttimos
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 41,621 1.9 -3.2 32 -39 -35
INTERNACIONAL
IBOVESPA 38,031 -14 -12.3 -12.3 -125 -23.1
IPSA (Chile) 3,532 1.3 -4.0 4.0 2.1 -8.6
Dow Jones (EE.UU.) 16,094 1.7 -16 -7.6 -1.6 9.7
NASDAQ (EE.UU) 4,591 -0.5 -8.3 8.3 8.2 34
S&P 500 (EE.UU) 1,907 -0.8 6.7 6.7 6.5 -16
TSE 300 (Canada) 12,390 26 -4.8 4.8 5.3 -16.1
EuroStoxxx50 (Europa) 3,023 24 -15 -1.5 5.9 9.0
CAC 40 (Francia) 4,337 3.0 6.5 6.5 -5.1 4.7
DAX (Alemania) 9,765 2.3 9.1 9.1 6.9 6.4
FT-100 (Londres) 5,900 1.7 5.5 5.5 -3.0 -13.2
Hang Seng (Hong Kong) 19,081 2.3 -12.9 -12.9 -13.8 -23.2
Shenzhen (China) 3,113 -0.2 -16.6 -16.6 -18.9 -12.8
Nikkei225 (Japon) 16,959 -1.1 -10.9 -10.9 9.6 32
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por ddlar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 18.47 1.1 -6.8 6.8 6.9 -20.8
Délar canadiense 1.41 2.8 2.1 21 -1.6 -125
Euro 143 0.0 -3.2 -3.2 -3.8 5.0
Libra esterlina 1.08 -11 -0.6 0.6 -15 5.0
Yen japonés 118.81 -1.5 1.2 1.2 1.9 0.3
Real brasilefio 4.09 -1.1 -3.2 -3.2 2.6 -37.1
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,097.7 15 3.3 3.3 1.9 -14.7
Plata-Londres 1,417.0 2.7 25 25 -0.5 -21.6
Petréleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 321 10.8 -14.0 -14.0 -11.2 -16.5
Barril de WTI 31.0 53 -16.3 -16.3 -11.9 -15.0
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs _ : Ultimos
(%) En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.6 0 3 1 1 36
Treasury 2 afios 0.9 2 -10 -18 -18 35
Treasury 5 afios 1.5 3 22 -28 -28 12
Treasury 10 afios 2.1 2 -18 21 21 19
NACIONAL
Cetes 28d 3.09 2 9 9 -1 21
Bono M Dic 15 3.50 0 -14 -14 -7 -6
Bono M Jun 22 5.72 0 -18 -18 -14 49
Bono M Nov 42 7.01 2 7 7 8 96
MERCADO DE DEUDA indice Cambio % acumulado* _ : Ultimos
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
VLMR Corporativo 392.96 0.1% 0.6% 0.6% 0.9% 5.2%
VLMR Corporativo “AAA” Variable 267.48 0.1% 0.2% 0.2% 0.4% 3.7%
VLMR Corporativo “AAA” Fija 485.52 -0.2% 0.5% 0.5% 0.7% 4.3%
VLMR Corporativo “AAA” Fija Real 392.76 0.3% 1.3% 1.3% 1.2% 0.8%
INTERNACIONALES
USD Corp. Bond Index IG (1-5 afios) 120.73 -0.2% 0.1% 0.1% 0.3% 0.0%
USD Corp. Bond Index EM (1-5 afios) 126.48 -0.2% 0.2% 0.2% 0.1% -2.0%
USD Corp. Bond Index IG (5-10 afios) 142.74 -0.5% 0.1% 0.1% 0.1% -0.9%
USD Corp. Bond Index EM (5-10 afios) 138.10 -0.5% -1.1% -1.1% -0.8% -5.5%

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

Renta Fija y Tipo de Cambio
= La siguiente semana la atencion de los inversionistas se centrara en la

reunion del FOMC y la publicacion del PIB de varias regiones Alejandro Padilla
Director de Estrategia

.. .. . . .. . . alejandro.padilla@banorte.com
= En rentafija las condiciones siguen siendo propicias para invertir en la fantro padila@

parte corta y media de la curva, a pesar de un posible respiro técnico, Juan Carlos Alderete

seguimos recomendando compras en bajas en el USD/MXN Subdirector de Estrategia
juan.alderete.macal@banorte.com

= La expectativa de mas estimulo monetario disminuye la presion sobre

las bolsas. Consideramos que la correccion en los precios abre Andlisis Burstil
oportunidades de inversién para aquellos con visién de largo plazo nalisis Bursatl
= En deuda corporativa para la siguiente semana esperamos las g’!;';tgf(:e‘]/'\rrgﬁgfgursét”

primeras colocaciones del afio por $1,900mdp con Grupo Axoy GAP manuel jimenez@banorte.com

A lo largo de la semana la atencion de los inversionistas estuvo centrada en el Marissa Garza

. . . " . . Subdirector Andlisis Bursatil
comportamiento de la economia de (?hma, as como del precio del petrdleo, el marissa garza@banorte.com
cual luego de tocar el nivel mas bajo en los Ultimos doce afios (WTI 26.19

US$/bbl) mostré un fuerte rebote para cerrar en 32 US$/bbl. El sentimiento Victor Hugo Cortés
.. . . . Subdirector Anélisis Técnico
positivo se atribuye a la expectativa de mayor estimulo por parte del BoJ y del victorh.cortes@banorte.com

ECB, el cual esperamos incremente el monto mensual de compra de activos y
baje la tasa de depoésitos. En el balance semanal, los principales indices
accionarios presentaron un comportamiento positivo con el S&P 500 avanzando
2.03% y el IPC 1.10%. Sin embargo, el peso acumula la mayor pérdida en Tania Abdul Massih

emergentes en lo que va del afio, depreciandose 1% cerrando en 18.46 por ddlar. Director Deuda Corporativa
tania.abdul@banorte.com

Deuda Corporativa

La siguiente semana en EE.UU lo més relevante seré la primera reunion del afio o

del FOMC, tras haber iniciado su proceso de normalizacion, asi como la g?l;?ecdzf\ﬁ;ggs
publicacion de la cifra preliminar del PIB de 4T15 (Banorte Ixe: 0.5%t/t). En la idalia.cespedes@banorte.com
Eurozona los datos mas relevantes seran la confianza y los precios al

consumidor y el PIB del Reino Unido (Banorte Ixe: 0.4%t/t). En México, el

INEGI dara a conocer su reporte preliminar del PIB para el que esperamos un

crecimiento de 2.1% anual.

Recomendaciones en el mercado de renta fija gubernamental Variacion semanal en precios y estructura del portafolio
Estrategia Entrada  Objetivo Stop-loss  Actual Emisora Variacién ~ Estructura  Estructura Cambio  Estructura
Semanal* 13-Ene 20-Ene Propuesto  Propuesta
G AC* 1.75% 4.72% 4.78% 4.78%
(Ij?:?t:rrﬁgezq\éic:;) de TIIE-28 3.92% 3.67% 4.10% 3.88% ALFAA 0.94% 569% 5.71% 571%
ALPEKA -1.30% 3.22% 3.16% 3.16%
ALSEA* -0.51% 5.52% 5.46% 5.46%
. . . AMXL -0.35% 9.00% 8.92% 8.92%
Préximas Colocaciones de Deuda Privada ASURB 0.10% 6.02% 5.99% 5.99%
Emision ':::l’:: Ef:;ll‘:n Est  TasaRef. Calf. ~CEMEXCPO  -453% 2.75% 261% 261%
FEMSAUBD 3.31% 15.32% 15.74% 15.74%
AXO 16 gog  2/ene6 No TIE28 A GaPB 1.42% 4.65% 4.56% 4.56%
AXO16-1 27-ene-16 - No Fia A GMEXICOB  -0.96%  3.64% 3.58% 358%
GAP 15 1,100 27-ene-16 No TIE28 — AMA ENOVA® -0.37% 2.55% 2.53% 2.53%
UFINCB 16 3,000 09-feb-16  ABS  TIE28 nd  MEGACPO -0.83% 3.60% 355%  -1.00%  2.55%
TOTAL 4,900 NEMAKA -2.70% 2.87% 2.78% 1.00% 3.78%
Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV. Al 22 de enero de 2016. Monto en millones de pesos. ~ PINFRA* 2.37% 4.32% 4.40% 4.40%
Calificacion en escala nacional. *Reapertura. **Oferta Publica Restringida TLEVICPO -327% 12.37% 11.89% 11.89%
WALMEX* 4.90% 13.74% 14.34% 14.34%
100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Banorte-Ixe.
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RENTA FIJA'Y TIPO DE CAMBIO: Atentos al
Fed, PIB en varios paises y Comision de Cambios

La fuerte volatilidad en los mercados continud
siendo la norma esta semana, la cual contdé con
importante informacion de China, quien mostré una
desaceleracion menos profunda a lo que se temia.
Adicionalmente, el mercado centrd su atencion en la
decision del ECB, sin cambios en su postura pero
con Draghi aludiendo a mayores estimulos tan
pronto como en la reuniéon de marzo. En particular,
el tono dovish logr6 aliviar las presiones sobre
activos de riesgo al final de la semana, evento que
coincidié con datos de inventarios en EE.UU.
apoyando un respiro a los precios del crudo. Sin
embargo, el peso continudé sumamente presionado y
alcanz6 nuevos minimos intradia de hasta 18.80 por
ddlar, contexto en el que comentarios del Secretario
Videgaray y del Gobernador Carstens aluden a que
la Comisidn de Cambios actuara la préxima semana.

Estaremos atentos a la primera decision del FOMC
de este afio, para la cual no esperamos cambios, pero
con un comunicado cuyo tono sera muy importante
de analizar dado el contexto de renovado pesimismo
en los mercados. Asimismo, la agenda de cifras sera
abundante, resaltando el primer estimado del PIB del
4T15 acompafiado por encuestas de manufactura y
del consumidor, asi como datos del sector
residencial, comercio exterior y bienes duraderos.
De manera similar, en Europa se conocera el PIB del
4T15 en Reino Unido y Francia, junto a multiples
reportes en Alemania e inflacion regional. En el
frente asiatico, Japon aporta balanza comercial,
ventas minoristas, inflacion, produccion industrial y
decision del BoJ. Por altimo, en México contaremos
con PIB del 4T15, IGAE, tasa de desempleo, ventas
minoristas, balanza comercial y reportes trimestrales
de empresas.

Disminucion de duracion de la curva de Bonos M
como estrategia defensiva

El mercado de renta fija mexicano ha mostrado un
comportamiento méas defensivo respecto a otros
activos financieros en economias emergentes en un
entorno de elevada volatilidad y un fuerte
sentimiento de aversion al riesgo a nivel global. Los
inversionistas extranjeros han implementado una
estrategia de disminuir duraciéon de sus portafolios
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en bonos soberanos locales, principalmente Bonos
M, sin reducir el total de su tenencia. De hecho, la
posicién de Bonos M en manos de este tipo de
inversionistas ha mostrado un incremento de 14,402
millones (+0.9%) en los primeros dias de 2016. Esta
situacion se estd dando gracias a una valuacion
atractiva de la curva mexicana, reflejando una
pendiente 2/10 en 233pb (de las mas atractivas en el
segmento de economias emergentes), una tasa
forward 5aba cercana a 7.2% (incorporando un
escenario de restriccion monetaria en los proximos
afios probablemente mayor respecto a aquélla que
sugieren las condiciones actuales) y un diferencial
respecto a la curva de Treasuries afectado por la
aversion al riesgo global pero que no es consistente
con los fundamentales del pais. Es en este sentido,
seguimos viendo valor en el belly de la curva de
Bonos M, principalmente en los instrumentos Dic’18
y Dic’19. Creemos que los instrumentos que
comprenden del Jun’20 al Dic’24 también tienen
valor, sin embargo pudiera observar un modesto
ajuste en las proximas sesiones. En especifico, se ha
observado una toma de utilidades sobre el bono
Dic’24 a niveles por debajo de 6.00% e
identificamos un soporte cercano a 6.15%, nivel a
partir del cual el mercado pudiera mostrar
nuevamente interés de compra. Asimismo,
consideramos que recibir la parte corta de la curva
de derivados de TIIE-28 continda sugiriendo una
estrategia defensiva apropiada, con ganancias por
carry y roll-down muy atractivas de 7pb por cada
mes en el instrumento de 1 afio (13x1), y una
valuacién de alzas implicitas acumuladas por parte
de Banxico todavia asequibles a pesar del fuerte
ajuste del tipo de cambio a inicios de este afio.

La inflacién continta anclada, sugiriendo todavia
un escenario complicado para Udibonos

El reporte de la 1% quincena de inflacion de
diciembre  continu6  mostrando  condiciones
apropiadas para instrumentos a tasa nominal y una
dinamica todavia complicada para instrumentos a
tasa real. El nivel de precios sigue mostrando un
bajo efecto de traspaso de las pérdidas cambiarias.
Adicionalmente, el INPC sigue beneficiandose de
condiciones transitorias asociadas a precios de las
gasolinas, electricidad y servicios de telefonia movil,
compensando en gran parte algunos bienes vy
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servicios que pudieran tener una contribucion
(incidencia) positiva. La primera cifra quincenal del
afio situd a la métrica anual en 2.48%, con lo cual
Banxico tiene argumentos suficientes para pensar
que la coyuntura actual del tipo de cambio
probablemente no generard presiones sobre el nivel
de precios en los proximos meses. Este es un
argumento a favor de las estrategias de inversion
propuestas en el apartado anterior. Asimismo, esta
aseveracion sobre el panorama de la inflacion
sugiere que todavia no es momento adecuado para
iniciar posiciones largas direccionales en el mercado
de Udibonos, toda vez que el carry de los proximos
5 meses probablemente sera negativo (de acuerdo a
nuestros estimados de inflacion), a pesar de una
valuacion relativa a Bonos M cercanos a niveles
histéricamente bajos. En este sentido, los breakevens
se encuentran actualmente en: 2.17% para el de 3
afos, 2.49% para el de 5 afios, 2.64% para el de 10
afios y 3.00% para el de 30 afios. Los plazos que
consideramos mas atractivos son aquellos que
vencen en Jun’19, Dic’20 y Jun’22. Sin embargo, el
momento adecuado para comprar estos instrumentos
probablemente seré en el 2T16.

Seguimos creyendo en un posible respiro de corto
plazo para el peso, aunque continuamos defensivos

El entorno externo continta generando una fuerte
volatilidad y nerviosismo entre los inversionistas, sin
dar lugar a un respiro a la mayoria de divisas y
activos de riesgo. El peso sigue sin ser la excepcién
e incluso acumula la mayor pérdida en emergentes
en lo que va del afio. En la semana se deprecié 1% a
18.46 por dolar y en el intradia alcanzé un nuevo
minimo histérico de 18.80 por dolar.

Nuestra vision fundamental defensiva y sugerencia
de compra de ddlares en bajas durante la operacion
continda sin cambios, sin descartar un intento de la
zona de 19.00 por doélar como proximo objetivo
psicoldgico en un entorno externo muy complicado.
Sin embargo y de muy corto plazo, creemos que la
probabilidad de un respiro se ha incrementado, sin
descartar 18.00 como atractivo nivel de entrada, en
gran parte por consideraciones de caracter técnico
gue reducen el incentivo de posiciones especulativas
cortas.

1"

Volatilidades implicitas de un mes de divisas emergentes
Frente al USD, en desv. estandar respecto al promedio del tltimo afio

ZAR | 1_79
coP — 1.30
KRW — (75
CLP - .43
RUB Barato 1 0.09 Caro
BRL 021 =
MYR 027 =
PLN -0.59 =
TRY -1.38  —
HUF .50 n—
-4 -3 -2 - 0 1 2 3 4

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe

Destacamos tres medidas. Primero, la vol. implicita
de un mes de opciones “en el dinero” tuvo un fuerte
aumento desde 11.1% hace dos semanas a 14.5%, su
mayor nivel desde finales de septiembre. Comparado
con su propia historia dicha volatilidad estd muy
elevada y es la mayor entre otros emergentes de
nuestra muestra, como se observa en la grafica.
Historicamente, estos fuertes repuntes han tendido a
revertir a la media. Esto también se ha reflejado en
mayores puntos forward del mismo plazo,
aumentando el costo de posiciones especulativas
cortas. De manera similar, el sesgo a favor del délar
(“25D risk reversal”) registr6é una fuerte alza hasta
2.69vols (cierre: 2.36), maximos de dos afios y que
también aumentan el costo de cortos en pesos. Por
altimo, el indice de fuerza relativa se encuentra en
71pts, considerados de sobrecompra de ddlares.

Del lado fundamental, seguimos pensando que de
anunciarse un mayor monto en las subastas de USD
a precio minimo de Banxico el peso podria tomar un
respiro. El anuncio se espera la proxima semana,
posiblemente en los primeros dias. En segundo
lugar, serd muy relevante observar si el Fed muestra
un tono mas dovish en su comunicado, sobre todo
considerando los mayores riesgos a la inflacion
(como sugirio Draghi del ECB) por la caida
adicional del petr6leo y commaodities y el repunte del
dolar, lo que reduciria méas la expectativa de una
pronta alza de la tasa de referencia. Por Gltimo, se
publicaran datos del PIB en EE.UU. y otros paises,
que de mostrar una desaceleracion en el dinamismo
econdmico también podria impulsar las expectativas
de mayor estimulo, como se observé el viernes.
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ANALISIS BURSATIL: Expectativa de estimulos
da un respiro a los mercados accionarios

Finaliz6 una semana voléatil en los mercados
accionarios. En estos dias, la atencion de los
inversionistas se centr6 en: (1) los precios del
petroleo debido a que el WTI alcanzé un minimo de
doce afios al cotizar en US$26.19/bbl y (2) en la
economia de China. Los precios del crudo han
generado preocupacion en los inversionistas sobre el
impacto que podrian tener sobre la actividad
econdmica global. Aunado a lo anterior, el FMI dio a
conocer sus estimados de crecimiento econémico
global con una revision a la baja para 2016 y 2017.
ElI FMI menciona que entre los principales riesgos se
encuentran la desaceleracion de la economia en
China y la apreciacion del dolar. No obstante lo
anterior, la aversion al riesgo disminuy6 con los
comentarios de Mario Draghi en su conferencia de
prensa posterior a la reunién de politica monetaria
en la que menciono que es muy probable que el ECB
reconsidere su postura monetaria en la proxima
reunion del 10 de marzo. Adicionalmente, el
gobernador del BoJ, Haruhiko Kuroda mencioné que
el banco central estd implementando las medidas
apropiadas en un escenario en el que la economia se
recupera moderadamente. Estos  comentarios
alentaron a los inversionistas para tomar posiciones
en activos mas riesgosos permitiendo un regreso en
los mercados accionarios. Asi, concluyé la semana
con variaciones mixtas, en EE.UU. el S&P500
avanz6 1.41% y el Dow 0.66% mientras que en
Europa el EuroStoxx gan6 1.11%. En Latinoamérica,
el Bovespa retrocedi6 2.92% vy el IPC avanz6 0.76%
(variaciones en ddlares).

A pesar de que atravesamos por un entorno
complejo, creemos que el ajuste ha abierto
interesantes ventanas de oportunidad en emisoras
con potencial de crecimiento en sus operaciones 0
algunas otras que mejorardn significativamente su
posicion financiera y que cotizan con niveles
inusualmente bajos en sus parametros de valuacion.
Entre estas emisoras hemos seleccionado a cinco que
podrian ser atractivas especialmente en la primera
mitad del afio. En nuestra seleccion de emisoras
incluimos a: Alsea, Alpek, Asur, Nemak y Soriana.
(Ver Nota especial Seleccion de emisoras: Emisoras
atractivas pese a un entorno complejo).
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Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 41,621.31
Nivel Objetivo 51,200
Rend. Potencial 23.0%

Maximo 12m (27/4/2015) 46,078.07
Minimo 12m (24/8/2015) 39,256.58
IPC — Evolucién 12m
IPC nominal, volumen en millones de pesos

r 16,000
46,000 - F 14,000

F 12,000
44,000 - L 10,000

- 8,000
42,000 -

| 6,000
40,000 - - 4,000

- 2,000
38,000 — — — r — — 0

ene feb mar abr may jun

jul

IPC - Comparativo Internacional

ago sep oct nov dic ene

Variacion Semanal

) IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostoxx Bovespa
Indice 41,621.31 1,906.90  16,093.51 4,591.18 3,023.21  38,031.22
Nominal 1.89% 1.41% 0.66% 2.29% 2.40% -1.39%
us$ 0.76% 1.41% 0.66% 2.29% 1.11% -2.92%
IPC - Los ultimos cinco dias
Evolucion Semanal, datos ajustados base US$

102% -

101% - S&P500

100% -

99% - IPC

98% -

97% -

96% -

95% -

94% T T r )

ene 15 ene 18 ene 19 ene 20 ene 21 ene 22
Acciones en Movimiento (semanal)
Ganadoras Perdedoras Operatividad "
Var. % Var. % Valor (m)

ICA* 20.1 AUTLANB (11.0) WALMEX* 666.9
CULTIBAB 10.0 |IDEALB1 (10.2) GFNORTEO 646.7
GISSAA 6.5 HOMEX* (8.8) AMXL 592.5
PINFRA* 6.2 POCHTECB (7.8) CEMEXCPO 395.0
SPORTS 5.8 AXTELCPO (6.5) FEMSAUBD 3937
KIMBERA 5.8 MAXCOMCP (5.6) GMEXICOB 266.4
CHDRAUIB 5.7 GFAMSAA (4.9) FUNO11 257.0
AMXL 53 FIHO12 (3.6) TLEVICPO 2526
GMD* 49 SAREB (3.1) GRUMAB 225.1
PAPPEL* 46 FSHOP13 (2.9) ALFAA 187.4

1/ Promedio diario de 5 dias
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ANALISIS TECNICO: ElI IPC hilvandé su
segunda semana consecutiva avanzando

El IPC logré respetar el psicologico de los 40,000
enteros generando una recuperacion y logrd superar
la resistencia que trazamos en los 41,550 enteros.
Este movimiento podria extenderse hacia el siguiente
objetivo clave que identificamos en los 42,410
puntos. Si logra vencer este terreno estaria
abandonando el canal con tendencia e baja que viene
desarrollando desde el mes de noviembre del afio
pasado. Por otra parte, el soporte a validar lo
estamos trazando en los 41,000 enteros. Creemos
que la volatilidad se sostenga en el corto plazo
abriendo algunas oportunidades de inversion.

El IPC medido en doblares respetd la base del canal
negativo que se localiza alrededor de los 2,160
enteros. Deja abierta la posibilidad de generar un
rebote técnico hacia el objetivo que identificamos en
los 2,345 puntos zona donde estd la parte alta del
canal negativo, es clave que logre superar este nivel
para extender la recuperacion.

El S&P 500 gener6 un rebote técnico al alcanzar el
piso que marcamos en los 1,820 puntos. Ahora deja
la puerta abierta para extender el rebote técnico y
presionar la resistencia que se sitia en los 1,915
enteros. Si logra vencer este nivel buscaria un
siguiente objetivo que se ubica en los 1,960 puntos.
Por su parte, el soporte a reconocer lo estamos
trazando en los 1,860 enteros.

El Dow Jones generd un doble piso al respetar los
15,450 enteros. En nuestra opinion ahora estard
buscando la resistencia que se localiza en los 16,330
puntos. Si logra vencer este nivel extenderia el
avance hacia el siguiente objetivo que se ubica en los
16,600 enteros. Por su parte, el soporte a reconocer
se localiza en los 15,655 puntos.

El Nasdag desacelera el ajuste al respetar el piso que
marcamos en los 4,290 puntos. En nuestra opinion
podria extender la recuperacion y presionar la
resistencia ubicada en los 4,720 enteros. Si llegara a
vencer esta zona habilitaria un siguiente objetivo en
los 4,810 puntos. Por otra parte, el apoyo a reconocer
lo estamos trazando en los 4,400 enteros.
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IPC nominal

(Puntos)

46,000 -

45,000 -

44,000 -

43,000 -

42,000 -

41,000 -

40,000

AN
Promedio

Mévil 30 dias
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Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe

S&P 500
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2,150 -
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1,950 -
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Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe

DOW JONES

(Puntos)

18,500 -

18,000 -

17,500

17,000 -

16,500 -

16,000 -

Promedio
Movil 30 dias

N

15,500
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jul-15  sep-15 nov-15 ene-16

Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe
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DEUDA CORPORATIVA

El monto en circulacion del mercado de Deuda
Corporativa de LP ascendi6 a $1,116,625mdp y el
de CP se ubicé en $47,773mdp.

Resumen del mercado de deuda. EI monto en
circulacion del mercado de deuda corporativa de
largo plazo asciende a $1,116,625mdp. En lo que va
del afio no se han colocado emisiones en el mercado
de deuda de largo plazo, en linea con el poco
dinamismo observado histéricamente para los meses
de enero. Sin embargo, para la proxima semana
esperamos colocaciones por $1,900mdp a través de
Grupo Axo y GAP (1ra reapertura de GAP 15). De
concretarse el pipeline de colocaciones, el monto
emitido en enero de 2016 superaria a los $1,000mdp
colocados en 2015. Por otro lado, todavia
observamos un mayor dinamismo en colocaciones
en el mercado de deuda corporativa de corto plazo
con $5,748mdp, con lo cual el monto colocado en lo
gue va de enero de 2016 ya supera su comparativo
del mismo mes de 2015.

Noticias Corporativas. ICA informé6 que no pagara
intereses devengados de sus notas 2017, ademas
inform6é sobre la contratacion de una nueva
Directora de Reestructura para dirigir las iniciativas.

Noticias de Calificadoras. Moody’s coloco las
calificaciones nacionales de Pemex (‘Aaa.mx/MX-
1’) en revision a la baja por una accion similar sobre
la calificacion global (‘Baal’) de la empresa y a 4
empresas latinoamericanas de petréleo integradas,
exploracion y produccion (E&P) y de refinacion. La
agencia destaca que los precios del petréleo se han
deteriorado significativamente y ve un riesgo
sustancial de que pudieran recuperarse mucho mas
lentamente en el mediano plazo, asi como un riesgo
de que pudieran caer aun mas. Ver Pardmetro,
seccion Noticias (pag. 10)

Emision: AXO 16 / 16-2. Grupo Axo pretende
colocar la segunda y tercera emisiones al amparo del
programa (por hasta $2,500mdp) por $800mdp en
conjunto. Las emisiones contaran con el aval de las
principales subsidiarias del Grupo, y estaran
referenciadas a tasa flotante (serie 16) y tasa fija
(series 16-2). El uso de los recursos sera destinado a
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la sustitucion de pasivos y usos corporativos
generales.

Emision: GAP 15 (1ra Reapertura). GAP pretende
llevar a cabo la primera reapertura de su emision
GAP 15 al amparo de su programa de CBs (por hasta
$9,000mdp) por $1,100mdp. La emisién original
vence en 2020 y estd pagando una tasa referenciada
a la TIIE28 mas un spread de 24pb (de salida). Cabe
sefialar que la empresa utilizara los recursos para
financiar parte de su programa de inversion en
cumplimiento de su Plan Maestro de Desarrollo en
Meéxico.

AXO 16 (TIIE28) - Relative Value

Spread vs AxV
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Fuente: Banorte-Ixe con informacion de la BMV y Valmer.* Datos tentativos. Vifietas
Grises: ‘A’; Vifietas A: ‘A+’; Vifieta Negra: AXO 14.

GAP 15* (TIIE28) - Relative Value
Spread vs. AxV
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Fuente: Banorte-Ixe con informacion de la BMV y Valmer.* Datos tentativos. Vifietas
Grises: ‘AAA’; Vifieta Negra: GAP 15.

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



a» BANORTE IXe

Nota especial: FOMC 2016 - Encargados
de normalizar la politica monetaria e s Esagi

delia.paredes@banorte.com
= El ciclo de alza en tasas ya comenz6 en diciembre de 2015

: ., Katia Goya
=  Consideramos que los nuevos votantes encargados de la normalizacidn Economista Senior, Global

tienen un Sesgo mas neutral katia.goya@banorte.com

= Dada Ig _i,ncertidumpre en torno al proceso de normalizac_ién, la Juan Carlos Garcia
composicion de los miembros con derecho a voto cobra relevancia para Economista, Global
los Siguientes anos juan.garcia.viejo@banorte.com

El Fed ya ha iniciado el proceso de normalizacion de la politica monetaria
en medio de un entorno volatil. EIl FOMC increment6 en 25pb el rango de la
tasa de Fed Funds en la reunion de diciembre. Sin embargo, la reciente tension
en los mercados financieros internacionales, los bajos precios del petréleo vy el
cambiante mercado de divisas seran factores que el Fed debera evaluar en sus
proximas reuniones de politica monetaria. En lo que se refiere a la decision
anterior, el comunicado reiter6 que el ritmo de alza en tasas sera gradual,
dependiendo del desempefio de la economia. Por su parte, el dot plot mantiene
una expectativa de un alza de 100pbs en 2016, sin cambios con respecto al
grafico de septiembre. Las condiciones ya estaban dadas para iniciar la
normalizacién con el mercado laboral respondiendo favorablemente, su mas
reciente lectura mostré una creacion de 292 mil plazas en diciembre y una tasa
de desempleo en niveles de largo plazo (5%), como se observa en la grafica
abajo a la derecha. En el frente inflacionario, si bien el deflactor del gasto de
consumo —medida de inflacion preferida por el FOMC- se ubica en niveles
cercanos a cero, excluyendo el costo de energéticos y los alimentos, muestra una
variacién cercana al 2% objetivo del Fed (ver grafico abajo a la izquierda). Sin
embargo, las minutas de la reunion confirmaron que el ciclo de alza en tasas
serd gradual y no esperamos un movimiento en la tasa de Fed Funds en la
reunién del 26-27 de enero. Estimamos que el siguiente incremento sea de 25pb
en la reunion del 15-16 de marzo, misma que vendra acompafiada de la
actualizacion de estimados y de conferencia de prensa de Yellen, aungue
reconocemos que la renovada tendencia a la baja en los precios de energéticos,
aunado al reciente episodio de extrema volatilidad en los mercados han reducido
las probabilidades de que esto ocurra.

Deflactor del gasto de consumo Desempleo y tasa de participacion
% var. Anual %
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¢ Qué sigue después de dar el banderazo de salida
a la normalizacién? Si bien el momento en que
tendria lugar el primer alza de tasas era importante
para los mercados, cada vez cobra mas relevancia
ahora el ritmo al que el Fed regresara la tasa de los
Fed Funds a su nivel “normal”, que nosotros
consideramos que podria estar alrededor de 3.5%.
No obstante lo anterior, la reciente volatilidad en los
mercados generada en buena parte por la
preocupacion sobre una desaceleracion importante
de la economia China, al igual que los bajos precios
del petr6leo que podrian incidir a la baja sobre la
inflacion podrian ser factores que no permitieran el
aumento de 100 puntos base en el rango de la tasa de
referencia que pronostica el FOMC a través de su
dot plot. Aunado a lo anterior, el Fed ha dicho que
espera un ciclo muy gradual de alza en tasas, lo que
en nuestra opinién, podria traducirse en un
incremento de 50pb a 75pb durante 2016. Cabe
mencionar que nuestro escenario esta por debajo de
lo que implica el dot plot del Fed, y por encima de lo
gue actualmente descuenta el mercado.

En este contexto, la composicion del FOMC en los
préximos afios cobra relevancia. En particular, el
sesgo que tenga el Comité en 2016 es importante ya
gue sentara el ritmo al que se iran llevando las alzas,
un tema que preocupa a varios miembros del comité.

Composicion del FOMC. EI FOMC es el érgano
colegiado encargado de tomar las decisiones de
politica monetaria en Estados Unidos. La
composicién del FOMC incluye a siete miembros
del consejo en Washington, el presidente del Banco
de la Reserva Federal de Nueva York y cuatro
presidentes de otros bancos regionales de la Reserva
Federal, que van rotando cada afio. Cabe destacar
gue independientemente de si tienen derecho a voto
en un afio determinado, todos los bancos que
componen el Sistema de la Reserva Federal atienden
las reuniones del FOMC, participan en la discusion y
contribuyen con sus puntos de vista sobre la
evaluacion de la economia y las opciones de politica
monetaria.
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¢COlmo rotan los Presidentes de los Bancos de
Reserva Federal Regionales? Como ya hemos
mencionado anteriormente, el Fed de Nueva York es
miembro permanente del Consejo del Fed. El
presidente del Fed de Cleveland normalmente alterna
derecho a voto con el presidente del Fed de Chicago.
Por su parte, el Fed de Filadelfia, alterna voto con el
Fed de Richmond y de Boston mientras que el Fed
de Dallas hace lo propio con el Fed de Atlanta y el
Fed de St. Louis. Finalmente, el Fed de Minneapolis
alterna votos con el Fed de San Francisco y el Fed de
Kansas City, como se observa en el gréafico abajo.

Rotacion de presidentes de los Bancos de la Reserva Federal

Fed de Fed de Fed de Fed de
Cleveland Filadelfia Dallas Minneapolis
Fed de Fed de Fed de
Richmond Atlanta San Francisco
Fed de Fed de Fed de St. Fed de
Chicago Boston Louis Kansas
City

Fuente: Reserva Federal

El FOMC de 2016. Ademas de los 5 miembros del
Consejo, de acuerdo a los criterios anteriormente
mencionados, en 2016, los bancos de la Reserva
Federal que tendran voto seran los siguientes: (1)
Eric Rosengren, del Fed de Boston; (2) Loretta
Mester, del Fed de Cleveland; (3) Esther George, del
Fed de Kansas City; y (4) James Bullard, del Fed de
St. Louis.

Composicion del FOMC 2016

Daniel Tarullo

Jerome Powell

Miembros del Consejo
"

Eric Rosengren James Bullard
Esther George

Regiones votantes del Fed

Fuente: Reserva Federal
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Composicion balanceada. Consideramos que
durante 2015, el FOMC tuvo un sesgo neutral-
dovish, con s6lo un miembro con un sesgo hawk (o
tendiente a retirar el estimulo) como es el caso de
Jeffrey Lacker. Del lado dovish, se encontraba una
buena parte de los miembros votantes del FOMC en
2015, con Charles Evans del lado méas dovish del
espectro (ver grafico abajo) pero fue sustituido por
Loretta Mester quien tiene un sesgo ligeramente
hawk. En 2016, Jeffrey Lacker (el mas hawk de
2015) fue sustituido por un  miembro
considerablemente dove (Eric Rosegren). No
obstante, los miembros neutrales con voto en 2015,
John Williams y Dennis Lockhart, fueron sustituidos
por Esther George y James Bullard, respectivamente
y quienes tienen un sesgo mas hawkish.

Halconimetro del Fed

2015
Dove Neutral Hawk
Janet Yellen

Presidente

Charles Evans  Daniel Tarullo
Chicago  Consejo FOMC

Lael Brainard
Conssjo FOMC

Jeffrey Lacker
Richmond

Stanley Fischer
Vicepresidente

Jerome Powell
Consejo FOMC

William Dudley
Nueva York

John Williams
San Francisco

Dennis Lockhart
Atlanta

Neutral

2016

Dove Hawk

Loretta Mester
Cleveland

Janet Yellen
Presidente

Lael Brainard
Consejo FOMC

Daniel Tarullo
Consejo FOMC

Esther George
Kansas City

James Bullard
Minneapolis

Stanley Fischer
Vicepresidente

William Dudley
Nueva York

Eric Rosengren
Boston

Jerome Powell
Consejo FOMC

Fuente: Reserva Federal y Banorte Ixe

Sesgo de los diferentes miembros del FOMC
basado en sus recientes intervenciones. Si bien el
comunicado de politica monetaria revela el sentido
del voto de cada uno de sus miembros, las minutas
no especifican la opinion de cada uno de los
participantes en el Comité. En este contexto, cobran
relevancia las intervenciones que hacen los
miembros del Fed en diferentes foros, de los que se
puede deducir su postura o sesgo. En este contexto,
consideramos que el sesgo de los principales
miembros del Consejo es dovish, mientras que las
mas recientes intervenciones de los miembros que
votardn en 2016 sugieren posturas mas diversas,
como se muestra a continuacion.
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Janet Yellen — La presidenta del FOMC es
considerada como neutral, aunque tiene una
tendencia ligeramente dovish. En sus comentarios
mas recientes ha afirmado que las alzas dificilmente
tendrén lugar de manera trimestral o con algun tipo
de espacio definido. Por otro lado, ha afirmado que
el Comité sera prudente para no causar una hueva
recesion. De hecho, estd algo preocupada por la
ausencia de presiones salariales y por la renovada
caida de los precios del petréleo, circunstancias que
podrian afectar a la dindmica de precios en el corto y
mediano plazo.

Stanley Fischer, vicepresidente del Fed El
vicepresidente del FOMC que normalmente
mantiene un tono neutral, recientemente hablo de un
alza de al menos 75pb durante 2016. En este
contexto, el estimado del mercado le parece bajo.
Sin embargo, también ha comentado que Ila
incertidumbre ha aumentado, derivado de los
recientes sucesos en los mercados como la fuerte
caida de los indices accionarios a principios del afio
y la caida del precio del crudo.

Daniel Tarullo, miembro del consejo del FOMC —
Se enfoca principalmente a la supervision a los
bancos y no habla mucho sobre el tema de politica
monetaria en publico. No obstante, es considerado
un integrante dovish por sus comentarios sobre un
crecimiento moderado del pais y un escaso aumento
de los precios a causa de las presiones deflacionarias
provenientes de los bajos precios el petroleo y la
debilidad de la economia global, situacion por la que
el Fed deberd mostrar cautela al incrementar su tasa
de referencia.

Jerome Powell, miembro del consejo del FOMC —
Es uno de los miembros mas activos dentro del
FOMC. En cuanto a intervenciones con el pablico se
refiere. Ha sido muy cauto cuando tiene que expresar
su opinion pero no ha resultado tan hawkish como se
esperaba, sino mé&s bien tiene una postura neutral.
Desde la ultima reunion del Fed, Powell ha dicho
que espera que el mercado laboral continde
mejorando, aunque tiene la expectativa de que eso se
traduzca en presiones salariales, las cuales por ahora
permanecen ausentes.

<P BANORTE IXe
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Sin embargo, destacd que esta primera alza debe ser
entendida como un voto de confianza del FOMC a
las condiciones actuales de la economia
estadounidense.

Lael Brainard, miembro del consejo del FOMC -
Tiene una tendencia dovish, en sus comentarios mas
recientes concordd con Daniel Tarullo sobre su
punto de vista en lo que se refiere a presiones
deflacionarias y un crecimiento global débil, el cual
también se veria reflejado en Estados Unidos.

William Dudley, del Fed de Nueva York — Antes
de mostrar su inclinacion hacia un alza en tasas
durante de diciembre, era considerado uno de los
miembros mas dovish. En su mas reciente
intervencidn destacé que apoya la idea de seguir con
la reinversion de los instrumentos en el balance del
Fed hasta que la tasa ya esté mas cerca de niveles
“normales”. No obstante, mencion6 que el hecho de
que las expectativas de inflacion caigan por una
desaceleracion del crecimiento econémico le
preocupa. A la vez, hizo hincapié en que
consideraria tasas de interés negativas en caso de
que la economia se debilitara.

Los votantes dentro del FOMC en 2016 tienen un
sesgo menos dovish

Loretta Mester, del Fed de Cleveland — Fue la
responsable del departamento de investigacion
econdmica en el Fed de Filadelfia durante la
direccion de Charles Plosser, quien tenia un tono
hawkish. Mester comentaba desde junio que las
condiciones ya se prestaban para un alza en tasas,
aunque de manera gradual, manteniendo la
reinversion del principal de los activos en el balance
del Fed durante el primer tramo de la normalizacion.
En sus mas recientes intervenciones se ha mostrado
positiva sobre el dinamismo de la economia
estadounidense, afirmando que los efectos de las
tasas de interés en el mediano plazo son los
realmente importantes. Aunque desde luego que se
mostré dependiente de los datos econdémicos y la
situacion financiera.
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Eric Rosegren, del Fed de Boston - Rosegren esta
catalogado como un miembro dovish dentro del
FOMC. Lo anterior se confirmo en sus mas recientes
comentarios acerca de la economia nacional, de la
cual no se mostré tan confiado por la debilidad de
los Gltimos datos econdémicos. Igualmente, dijo que
una condicion para subir tasas es un crecimiento por
arriba del potencial. Dado lo anterior, sugiri6 que la
proyeccion del Fed de 100pb en 2016 tiene riesgos a
la baja.

James Bullard, del Fed de St. Louis — Bullard ha
tenido comentarios mas hawkish que en el pasado,
cuando pedia estimulo adicional por medio de
programas de QE en 2010. Sin embargo, en su mas
reciente participacion sond un tanto dovish
nuevamente, debido a que considera que la renovada
caida en los precios del petréleo y las cada vez mas
bajas expectativas de inflacion representan un riesgo
a la baja sobre la dindmica de precios y por ende,
sobre el ciclo de alza en tasas del Fed.

Esther George, del Fed de Kansas City - Ha
opinado a favor de una politica monetaria mas
rigida, incluso diciendo que desde afios anteriores
habian existido oportunidades para comenzar a subir
la tasa de Fed Funds. Segun George, esta demora
podria inflar ain mas las burbujas especulativas en
el precio de los activos tales como acciones y casas.
En 2013 vot6 en 7 de las 8 reuniones del FOMC en
contra de seguir con una tasa de referencia entre 0%
y 0.25%. Por lo anterior, consideramos que podria
ser uno de los votantes por un alza en tasas menos
gradual a lo que los demés miembros del Fed
piensan.

<P BANORTE IXe
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Nota especial: El FMI revisé a la baja sus
estimados de crecimiento global para 2016 y Katia Goya

Economista Senior, Global

2017 katia.goya@banorte.com

. . ., . Juan Carlos Garcia
= El Fondo Monetario Internacional (FMI) publico la actualizacion de su Economista, Global

documento de Perspectivas Econémicas Globales juan.garcia.viejo@banorte.com

= En este contexto, revis6 a la baja modestamente sus estimados de
crecimiento global para 2016 y 2017

= Los factores determinantes en el escenario actual son: (1) La
desaceleracion en China; (2) la fortaleza del dodlar; (3) las tensiones
geopoliticas; y (4) la renovada ola de aversion al riesgo a nivel global

= Los mayores retos los enfrentan las economias emergentes y en
desarrollo

= Los pronosticos para el crecimiento econémico en México y Brasil se
ajustaron a la baja

El FMI dio a conocer esta semana la actualizacion de sus estimados para el
crecimiento econémico global, documento en donde destac6 que el crecimiento
global para 2016 y 2017 se reviso a la baja, y que las economias emergentes y
en desarrollo son las que enfrentan los mayores retos. Respecto a las
actualizaciones a los estimados hechos en octubre (3.6% en el 2016 y 3.8% en el
2017), el FMI espera un menor crecimiento global en 2016 de 3.4% y de 3.6%
en el 2017. Explicaron que los principales riesgos estan relacionados con: (1) La
desaceleracion en China; (2) la fortaleza del dolar; (3) las tensiones geopoliticas;
y (4) la renovada ola de aversion al riesgo a nivel global.

En cuanto a los riesgos...

(1) En el tema de China, destacaron el riesgo de que se observe una
desaceleracion mas profunda de la esperada, con un contagio
internacional mas profundo via comercio, precios de commodities y
confianza, con efectos sobre los mercados financieros y los tipos de
cambio.

(2) El segundo riesgo tiene que ver con el efecto adverso sobre los balances
de las empresas y retos de fondeo relacionados a una apreciacion
adicional del dolar y condiciones financieras mas apretadas conforme
EE.UU. va normalizando su politica monetaria.

(3) Destacaron también el riesgo de un brinco repentino en la aversion al
riesgo global que lleve a depreciacion de las monedas y a tensiones
financieras en mercados emergentes.

(4) Finalmente, explicaron que un escalamiento de las tensiones
geopoliticas puede mermar la confianza y afectar al comercio global y
los flujos financieros.
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Aspectos relevantes de las economias avanzadas y
emergentes

Se espera un crecimiento en las economias
avanzadas de 2.1% tanto éste como el proximo afo.
Esto significa una ligera mejoria respecto al 1.9%
observado en el 2015. Explicaron que, en general, la
actividad econémica permanece fuerte en EE.UU.,
mientras que en la Eurozona se observa mayor
fortaleza del consumo privado, a la vez que se
anticipa que en Japon el crecimiento se fortalezca en
el 2016 apoyado por medidas de estimulo fiscal,
menores precios del petréleo y condiciones
financieras acomodaticias. En cuanto a las
economias emergentes y en desarrollo, el FMI
destaco que estan enfrentando una nueva realidad de
bajo crecimiento y en general anticipan un menor
repunte del que tenian proyectado. EI FMI espera
gue las economias emergentes avancen a un ritmo de
4.3% en el 2016 desde 4% en el 2015, cifra que
representd el menor avance que se observa desde la
crisis financiera de 2008-2009. Para 2017 estiman
una tasa de crecimiento de 4.7%. Destacaron la
divergencia entre paises, observandose fortaleza en
India y en partes de Asia emergente, mientras que
Latinoamérica tendrd una contraccion, debido
principalmente a la situacion en Brasil.
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Los crecimientos para el crecimiento econémico
en México y Brasil se ajustaron a la baja

En el caso de México, el crecimiento esperado para
el 2016 se revis6 a la baja a 2.6% desde un
prondstico previo en octubre de 2.8%. Para 2017
también hubo ajustes a la baja de 3.1% a 2.9%. Por
su parte, en Brasil, el ajuste en los estimados de
crecimiento fue muy pronunciado. EI FMI espera
una contraccion de la economia este afio de 3.5%,
desde un estimado en octubre de -1% y un avance
nulo en 2017, por abajo del estimado de crecimiento
de 2.3% que tenian previsto.

Estimados FMI crecimiento econémico

Proyecciones Proyecciones
Ene-16 Oct-15

2016 2017 2016 2017

Global 34 3.6 3.6 3.8
Economias Avanzadas 21 21 2.2 22
Estados Unidos 2.6 26 2.8 2.8
Eurozona 1.7 1.7 1.6 1.7
Alemania 1.7 1.7 1.6 15
Francia 1.3 1.5 15 1.6

Italia 1.3 1.2 1.3 12
Japén 1.0 0.3 1.0 04
Mercados Emergentes 43 47 45 49
China 6.3 6.0 6.3 6.0
Brasil -3.5 0.0 -1.0 2.3
México 2.6 29 2.8 3.1

Fuente: Fondo Monetario Internacional
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Mexico

=  Esperamos un crecimiento de 2.1% anual para la economia mexicana
en 4T15

=  Estimamos un incremento de 1.7% para el IGAE de noviembre
= Latasa de desempleo cerrara el afio en 3.63%

= La inflacion durante la primera quincena de enero registré una
variacion de 0.03% 2s/2s

La semana que entra (viernes 29 de enero), el INEGI daré a conocer su reporte
preliminar del PIB. Para el calculo de esta cifra preliminar, se toman los reportes
econémicos publicados para los dos primeros meses del trimestre y los
disponibles para el tercer mes. En este contexto, la estimacion oportuna del PIB
alcanza a cubrir el 80% de informacién directa disponible y estima mediante
modelos economeétricos el 20% restante.

Tomando en cuenta la informacion disponible hasta el momento, consideramos
que la estimacién oportuna del PIB mostrara un crecimiento de 2.1% para la
economia mexicana durante el 4T15, por debajo del 2.6% observado en el
trimestre anterior. Consideramos que el menor dinamismo de la economia
mexicana durante el Gltimo trimestre del afio anterior estuvo explicado por la
desaceleracion que presenté la produccion industrial mexicana (0.3% anual)
explicada por una fuerte desaceleracion de la produccién manufacturera y de la
construccion y de la recesion que atraviesa el sector minero. Sin embargo,
consideramos que los servicios continuardn mostrando una trayectoria
ascendente al alcanzar un crecimiento promedio de 3.2% anual.

Con este reporte, es probable que la economia mexicana haya crecido alrededor
de 2.4% durante el 2015, marginalmente por debajo del 2.5% que habiamos
pronosticado anteriormente, pero encima del 2.1% observado durante el 2014.

En este contexto, y antecediendo el reporte del PIB, el lunes (25 de enero),
INEGI dara a conocer también el reporte del IGAE correspondiente al onceavo
mes del afio, donde esperamos un crecimiento de 1.7% anual para el indice total.
Como mencionamos en su momento, la moderacion en la actividad industrial de
noviembre se derivd en parte por el magro incremento de 1.8% en la produccion
manufacturera. Por su parte, la industria de la construccién registré una
reduccion de 1.2% anual durante el mes en cuestién generada por la caida de
4.6% anual derivado de la reduccidn en la inversion publica ante la restriccion
presupuestaria anunciada por el gobierno federal. Adicionalmente, la produccion
minera se mantuvo en recesion al registrar una disminucion de 4.3%.

Por su parte, esperamos un avance de 3% en el agregado de los servicios. Las
cifras relacionadas con el desempefio de este sector muestran que el consumo
privado ha continuado con su proceso de recuperacion en dicho mes. En
particular, las ventas minoristas probablemente registrardn un mayor
dinamismo, mientras que la creacién de empleos formales en noviembre fue
positiva. Sin embargo, es probable que el menor desempefio del sector
manufacturero haya afectado el dinamismo de ciertos subsectores dentro del

agregado de los servicios como es el caso del transporte.
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La tasa de desempleo cerrara el afio en 3.63%

El préximo lunes, el INEGI también publicara el
reporte de empleo correspondiente Gltimo mes del
2015 (a las 8:00am), en donde estimamos que la tasa
de desocupacion alcanzara un nivel de 3.63%
medido con cifras originales, por debajo del 3.96%
observado en noviembre. Sin embargo, con cifras
ajustadas por estacionalidad, esperamos una tasa de
4.17%, lo que implicaria un incremento de 0.08
puntos porcentuales respecto a lo observado en el
mes anterior. Creemos que la tasa de desempleo
(ajustada por estacionalidad) en diciembre se vio
marginalmente afectada por el retroceso en la
confianza de los productores ante la incertidumbre
en los mercados financieros internacionales, lo cual
pudo haber postergado la contratacion de
trabajadores.

Sin embargo, consideramos que la mejoria que ha
presentado la economia mexicana se reflejard en una
reduccion en el porcentaje de trabajadores
desempleados durante los primeros meses del
presente afio. Es probable que este efecto predomine
durante todo el 2016.

Hacia delante, seguimos pensando que las
perspectivas  favorables respecto al reciente
desarrollo de la economia mexicana tendran un
impacto significativo en las expectativas de las
empresas con respecto al comportamiento futuro de
la demanda interna, lo cual se traducira en un mayor
dinamismo del mercado laboral mexicano.

Los precios al consumidor crecieron 0.03% 2s/2s
en la primera mitad de enero, muy por debajo de
lo estimado

La inflacion subyacente tuvo una variacion de 0.08%
también por debajo del consenso. La principal
desviacion con respecto a nuestro estimado vino por:
(1) Una subestimacion de la caida en los precios de
los energéticos (-10.8pbs vs. nuestro -4.6pbs); (2)
una menor contribucion del precio de mercancias
(6.7pbs vs. nuestro 10pbs); (3) una menor
contribucion del precio de servicios (-0.7pbs vs.
nuestro 2.5pbs), aunado a (4) una mayor
contribucion del precio de agricolas (2.1pbs vs.
nuestro -3.5pbs), como se muestra en la siguiente
tabla.
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Inflacion por componentes durante la 12. mitad de enero
% incidencia quincenal

INEGI  BaMOMe piterencia
Ixe

Total 0.03 0.09 -0.06
Subyacente 0.06 0.13 -0.07
Mercancias 0.07 0.10 -0.03
Alimentos procesados 0.05 0.07 -0.02
Otros bienes 0.02 0.03 -0.01
Servicios -0.01 0.03 -0.03
Vivienda 0.02 0.02 0.00
Educacién 0.02 0.01 0.00
Otros servicios -0.05 -0.01 -0.04
No subyacente -0.03 -0.04 0.00
Agricultura 0.02 -0.04 0.06
Frutas y verduras 0.03 -0.05 0.08
Pecuarios -0.01 0.02 -0.02
Energéticos y tarifas -0.06 0.00 -0.06
Energéticos -0.11 -0.05 -0.06
Tarifas del gobierno 0.05 0.05 0.00

Fuente: Banorte-Ixe con datos del INEGI y Banxico

Nota: las contribuciones pueden no sumar debido al nimero de decimales en la tabla. Las
correspondientes a 2011 pueden no sumar el total por el cambio en la metodologia de
célculo del IPC.

La inflacion se explicé por presiones sobre los
precios del gas doméstico, asi como en los de
alimentos procesados, compensado por menores
precios de energéticos y de otros servicios.

Los precios de los energéticos se contrajeron 1.02%
como resultado de la caida en los precios tanto de la
gasolina de bajo octanaje (-2.2%), como la de alto
octanaje (-2.23%), que en conjunto restaron 11.7pbs
a la inflacién total durante la primera quincena de
enero. No obstante, esta caida fue compensada por el
incremento en el precio del gas doméstico LP, arriba
2.74% vy afiadiendo 4.9pbs a la variacion de los
precios. Las tarifas del gobierno se incrementaron
0.89% 2s/2s derivado de mayores costos en los
derechos por suministro de agua (2.23%), y el precio
del autobus urbano (1.05%) entre otros. Por su parte,
los precios de agricolas se incrementaron 0.23%
2s/2s derivado de mayores precios de frutas y
verduras (0.75%) aunado a una caida en los precios
pecuarios (-0.09%). En la subyacente, los precios de
mercancias se incrementaron 0.19% 2s/2s derivado
de una inflacién de 0.3% en alimentos, mientras que
las mercancias no alimenticias se incrementaron
0.1%.

Con estos datos, la inflacion anual se ubica en 2.48%
vs. 2.13% en el mes previo. Por su parte, la
subyacente se ubica en 2.61% de 2.41% en
diciembre.
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Estados Unidos

Katia Goya

= Esperamos un avance de 0.5% en el PIB de 4T15, después de un Economista Senior, Global
crecimiento de 2% en 3T15 katia.goya@banorte.com

= El consumo y la inversién en equipo se desaceleraron en 4T15, los Juan Carlos Garcia
inventarios restaran al crecimiento economico y la contribucion de las Economista, Global

exportaciones netas sera negativa juan.garcia.viejo@banorte.com

= La inflacion anual se vio impactada al alza en diciembre por una baja
base de comparacion, aunque los precios cayeron de forma mensual
por un decremento en los alimentos y la gasolina

Dos eventos acapararan la atencion en la semana: (1) La primera reunion del
afio del FOMC, tras haber iniciado el proceso de normalizacion de la politica
monetaria en diciembre en un entorno que se ha deteriorado de manera drastica
desde inicios del afio; y (2) la publicacion de la cifra preliminar del PIB de
4T15.

En el primer caso, cabe recordar que las minutas de la tltima reunion del FOMC
en la que decidieron iniciar el proceso de normalizacion de la politica monetaria
dejaron en claro que el ciclo de alza en tasas sera gradual. Este mensaje ya
descartaba la posibilidad de un nuevo incremento en la tasa de Fed Funds en la
reunion del 26-27 de enero, mientras que las probabilidades asignadas a un alza
en la reunion de marzo eran elevadas. Sin embargo, el deterioro desde principios
del afio del entorno externo, en especifico las perspectivas econémicas de los
mercados emergentes, la fuerte baja en el precio del petréleo, la volatilidad en
los mercados y la apreciacion del délar, han ensombrecido el panorama e
incrementado la incertidumbre en torno a la posibilidad de que el siguiente
movimiento de alza en la tasa de referencia del Fed se aplace ain mas. En este
contexto, la atencion estara en el tono del comunicado que acompafiard la
decision del FOMC de la préxima semana. Sera especialmente relevante, la
apreciacion del Fed respecto a las condiciones externas y al desarrollo de los
mercados financieros y su percepcion respecto a los bajos precios del petréleo y
el desempefio de la inflacion. Consideramos que la postura del FOMC respecto
al proximo movimiento quedard ain mas clara cuando se publiquen las minutas
de esta reunion el préximo 17 de febrero.

En lo que se refiere a la publicacion del reporte preliminar del PIB de 4T15,
cabe resaltar que después de un crecimiento del PIB de 2% en 3T15, con un
avance del consumo de 3%, las sefiales del desempefio de la actividad
econdmica en 4T15 son de desaceleracion. Por un lado, el reporte de ventas al
menudeo de diciembre apunta a que el consumo modero su ritmo de expansion a
una tasa de alrededor de 1.9% en los ltimos tres meses del afio. Por su parte, las
cifras de inversion también muestran sefiales de menor dinamismo,
observandose una moderacion en el ritmo de avance de la inversion en equipo.
A la vez, los inventarios restardn puntos al crecimiento del periodo, con un
acumulacion muy por debajo de la observada en los trimestres previos.
Finalmente, por el lado de las exportaciones netas, esperamos una contribucion
negativa ante una caida pronunciada de las exportaciones. Las cifras apuntan a
un crecimiento del PIB de alrededor de 0.5% en 4T15.
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Esta semana...

Los precios bajan por una caida mensual en el
precio de alimentos y energéticos

El indice de precios al consumidor se contrajo 0.1%
mensual durante el mes de diciembre. Los precios de
los alimentos disminuyeron 0.2%m/m. Mientras
tanto, la inflacion en productos energéticos
disminuyd 2.4% mensual ante una disminucion de
3.9% en la gasolina y una caida de 2.3% en los
precios del servicio de gas domiciliario. Con estos
datos, la variacion anual sube de 0.5% a 0.7% anual.
Por su parte, la inflacion subyacente subié 0.1%
mensual durante el mes de enero, con lo que la
variacion anual ya se ubica en 2.1%, por encima del
objetivo del Fed de 2%. En este contexto, los precios
de los servicios se incrementaron 0.2%m/m. Lo
anterior se explica por un aumento de 0.2%m/m en
los precios del hospedaje; un alza de 0.3%m/m en el
transporte; y un incremento de 0.1%m/m en el costo
de los servicios médicos.

Si bien el indice de precios seguird siendo
fuertemente afectado por la caida de los precios del
petréleo, la base de comparacion es relativamente
baja para los primeros dos meses del afio, por lo que
la variacion anual podria llegar inclusive a 1% en
febrero. No obstante, a partir de marzo, este efecto
empieza a diluirse, lo que podria eventualmente
incidir en las decisiones de politica monetaria del
Fed.

La actividad manufacturera en la region de
Filadelfia sigue contrayéndose en enero

El indice total mejor6 de -10.2pts a -3.5pts en el
primer mes del afio, resultando por arriba de lo
esperado, para ubicarse en terreno negativo por
quinto mes consecutivo. Al interior del reporte
observamos una menor contraccion en el subindice
de nuevas 6rdenes, mientras que el componente de
envios salié de terreno de contraccion. Por su parte,
el subindice de inventarios se contrajo fuertemente,
indicando una caida en la produccion. Los precios
pagados y recibidos mostraron niveles modestos de
contraccién, reflejando un escenario con ausencia de
presiones inflacionarias. Por dltimo, el componente
de empleo manifesté un decremento en el nimero de
empleados.
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El PMI manufacturero mejora desde su minimo
historico...

El estimado preliminar del indice de manufacturas
de Markit subié en enero a 52.7pts desde un nivel
previo de 51.2pts, superando la expectativa del
consenso. Esta cifra muestra un mayor ritmo de
expansion del sector en el periodo por un aumento
en la produccién y en las nuevas Ordenes. Sin
embargo, las exportaciones crecieron a un ritmo
modesto. No obstante, el componente de empleo
sigue siendo el principal factor que no permite una
mayor recuperacion del indice general.

La préxima semana...

La confianza del consumidor del Conference
Board subird modestamente por el buen momento
del mercado laboral

La confianza del consumidor mantuvo niveles altos
durante 2015 debido, en buena medida, a un solido
desemperfio del mercado laboral y a los bajos precios
de la gasolina que generan un mayor ingreso
disponible. En nuestra opinion, si bien la volatilidad
de los mercados pesara de manera negativa sobre la
confianza de los consumidores, consideramos que la
recuperacién del mercado laboral y los bajos precios
de la gasolina seran un factor de apoyo para la
confianza. Esperamos que el indicador del
Conference Board de enero suba ligeramente a 97pts
en enero desde 96.5pts previo.

Los pedidos de bienes duraderos habran caido,
afectadas por la apreciacion del dolar en
diciembre

Durante el ultimo mes del afio, la demanda por
bienes duraderos habra caido en 1% afectada por la
apreciacion del ddlar y la debilidad de la demanda
global. Esperamos que la contraccion en las 6rdenes
y envios de los bienes de capital excluyendo defensa
y aeronaves continue, lo que es reflejo de una baja
inversion en equipo. No obstante, cabe destacar que
en el ramo de autos y electronica, las drdenes se han
mostrado resistentes.
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Eurozona y Reino Unido

Katia Goya
= El ECB mantuvo sin cambios su postura monetaria pero dejo la puerta Economista Senior, Global
. . .. ., katia.goya@banorte.com
abierta para estimulo adicional en la reunion de marzo

» Esperamos que el ECB incremente el monto mensual de compra de ‘é”a" Carlos Garcia
conomista, Global

activos y baje la tasa de interés de los depdsitos en su proxima reunién juan.garcia.viejo@banorte.com

= Los indicadores PMI del sector manufacturero y de servicios en la
Eurozona muestran menor dinamismo en el primer mes del afio

El ECB mantuvo sin cambios las tasas de referencia y el programa de compra de
activos. Como se esperaba, el Consejo de Gobierno mantuvo las tasas de interés
de referencia sin cambios (tasa refi: 0.05%; tasa de depositos: -0.3%; tasa de
facilidad marginal de crédito: 0.3%). Mientras que el programa de expansion
cuantitativa (QE) tampoco sufri6 cambios. Cabe recordar que la compra
mensual de activos es de 60mme y en la reunién previa, el plazo se extendid de
septiembre del 2016 hasta marzo de 2017.

La conferencia de prensa de Draghi mostr6 un tono mas dovish. Si bien Draghi
habia comentado anteriormente que la configuracién actual de la politica
monetaria del ECB parecia “adecuada” para lograr una convergencia de la
inflacion al objetivo en el mediano plazo, en la conferencia de hoy destacd que
la situacion es muy distinta de la evaluada en diciembre y que los riesgos a la
baja se han incrementado desde inicios del afio. La reciente volatilidad en los
mercados, el deterioro en las expectativas de crecimiento de los mercados
emergentes y los bajos precios del petréleo parecen haber modificado la vision
de los miembros del Consejo. El presidente del ECB dijo que los niveles de
inflacion serdn sumamente bajos e incluso negativos para luego recuperarse en
el ultimo tramo de 2016 y explico que la correlacion entre las expectativas de
inflacion y el precio del petr6leo ha aumentado, debido a que ambos han
presentado una caida sustancial en los Gltimos meses. Asimismo, dijo que los
riesgos para el crecimiento son a la baja.

El presidente del ECB dejd abierta la puerta a un cambio de la postura monetaria
en la préxima reunién de marzo. Tras la publicacion de la decision de politica
monetaria, Draghi anuncié que es muy probable que el ECB reconsidere su
postura monetaria en la proxima reunion del 10 de marzo. Explicé que la
credibilidad del banco central se podria ver mermada si no estan listos para
revisar su postura monetaria.

En nuestra opinion, el ECB anunciara un nuevo recorte a la tasa de depositos y
un aumento en el monto mensual de compra de activos, luego de que el ECB
recortara la tasa de depositos en diciembre y aumentara el plazo del QE, el
Consejo decidio esperar unos meses mas a ver los efectos de dichos cambios.
De ese momento a la fecha, las condiciones se han deteriorado ante las menores
expectativas de crecimiento de los mercados emergentes, la volatilidad en los
mercados y la fuerte baja en los precios del petréleo. Esperamos que en la
reunion del ECB del 10 de marzo se anuncie un aumento en el monto mensual
de compra de activos de 60mme a 80mme, y un recorte en la tasa de depositos
de 10pb de -0.3% a -0.4%.
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Agenda semanal

03:00  Alemania: indice IFO

25-ene
04:00 Eurozona: Confianza en la economia (ene)
03:30  Reino Unido: PIB (4T15 P)

28-ene 04:00  Eurozona: Confianza del consumidor (ene F)
07:00  Alemania: Precios al consumidor (ene P)
03:00 Eurozona: Agregado monetario M3 (dic)

29-ene
04:00  Eurozona: Precios al consumidor (ene P)

Fuente: Banorte-Ixe

El dato final de inflacidon de diciembre mostré un
avance de 0.2%a/a

Los precios se incrementaron 0.2% anual en el
altimo mes del afio, sin cambios respecto al dato
preliminar. Entre los componentes con un mayor
incremento destacan los alimentos, el alcohol y el
tabaco que registraron una inflacion de 1.2% anual,
mientras que los servicios subieron en 1.1%a/a.
Estos incrementos se compensaron por la caida en
los precios de energéticos (-5.8% anual). Los
elementos que mas contribuyeron a la inflacion
durante el periodo fueron los restaurantes y cafés
con 10pb y el tabaco y los vegetales con 6pb cada
uno. En contraste, la gasolina rest6 40pb, el gas para
calefaccion sustrajo 19pb y el gas quité 10pb. Por
paises, la inflacion se incrementd en 0.2%al/a,
mientras que en Francia subié 0.3%a/a. En Italia,
presentd niveles de 0.1%a/a y en Espafia se ubicé en
-0.1%a/a. Las razones principales atras de que los
precios no se eleven de manera sostenida tienen que
ver con los bajos precios del petréleo y con una
fragil demanda que no permite un mayor poder de
fijacidn de precios por parte de las empresas, aunque
la baja base de comparacion sera un factor que
ayudara en los préximos meses.

La encuesta ZEW confirma menor positivismo
sobre las expectativas en Alemania

En el primer mes del afio, la encuesta ZEW mostrd
una caida en la confianza de los inversionistas
debido a la incertidumbre que rodea las perspectivas
econdmicas y también la caida en las expectativas de
inflacién. El indicador se ubic6 en 10.2pts y
compensé el avance que habia mostrado en
diciembre, mes en el que se situd en 16.1pts.
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La actividad econémica tuvo su peor mes desde
febrero de 2015, segun la encuesta de Markit

El reporte preliminar de Markit Economics
correspondiente al primer mes del afio mostro que el
indice compuesto cayé 0.8pts a 53.5pts. Esto estuvo
definido por una baja en el indice de manufacturas
de 53.2pts a 52.3pts en enero, su nivel mas bajo en
los Gltimos tres meses, lo anterior se debidé a una
caida en los subindices de produccion, Ordenes de
exportacion y retrasos de pedidos. En los servicios,
se observd un decremento desde 54.2pts a 53.6pts en
enero, su nivel mas bajo de los ultimos doce meses.
Cabe destacar que al haber mas retrasos de pedidos y
de trabajo, el empleo se vio beneficiado durante el
periodo en ambos sectores. En Alemania, el PMI
compuesto cayé en enero de 55.5pts a 54.5pts, su
nivel mas bajo de los Udltimos tres meses, como
resultado de un menor avance de los servicios
(-0.6pts a 55.4pts) y de las manufacturas (-1.1pts a
52.1pts).

La deuda gubernamental en la Eurozona se
redujoen 3T15

Durante el tercer trimestre del afio, la deuda
gubernamental se aminor6 en 0.7pp llegando a un
total de 91.6% del PIB, lo cual representa una
reduccién de 711 millones de euros. Por su parte, el
déficit fiscal fue de 2.2% del PIB en 3T15. Entre los
paises con un mayor balance negativo destacan
Grecia, Espafia, Eslovenia, Francia y Portugal.

Esperamos un crecimiento del PIB del Reino
Unido de 0.4%t/t en 4T15

Después de un avance del PIB de 0.4%t/t en 3T15y
de 0.5%t/t en 2T15, esperamos que la economia del
Reino Unido haya avanzado 0.4%t/t en el Ultimo
trimestre del afio. Estimamos que el consumo de los
hogares habra avanzando a un ritmo similar al
observado en los ultimos trimestres cercano al 0.8%,
y la inversion cerca del 1%, con las exportaciones
netas mostrando una contribucién negativa.
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China

o Katia Goya
= Elavance del PIB en 4T15 fue de 6.8%, con lo que el crecimiento anual Economista Senior, Global
durante 2015 fue de 6.9%, por abajo del 7.3% observado en el 2014 katia.goya@banorte.com
=  Esperamos un crecimiento de 6.4% en el 2016 Juan Carlos Garcia
L . i 3 . Economista, Global
= En nuestra opinion, las autoridades implementaran medidas juan.garcia.viejo@banorte.com

adicionales de estimulo monetario

La economia de China creci6 a una tasa de 6.8% anual en 4T15, después de un
avance de 6.9% en 3T15 y 7% en la primera mitad del afio. En general, se
observé debilidad de las exportaciones y la inversion en el sector de bienes
raices, mientras que el crecimiento en el sector servicios aunque robusto,
modero su ritmo de avance. Con este dato, el avance del PIB en 2015 fue de
6.9% desde 7.3% observado en el 2014, practicamente en linea con la meta de
las autoridades de 7%. Si bien la meta de crecimiento econdmico para el 2016 la
conoceremos hasta marzo en la reunion del Partido Comunista, las sefiales de
gue ésta se ubicard en 6.5% han sido claras. Nuestro estimado para el
crecimiento del afio se ubica en 6.4% (esperamos un crecimiento de 6.5% en la
primera mitad del afio y un avance de 6.3% en 2S16). La proyeccion incorpora
una moderacién adicional de la inversion en el sector de bienes raices y
debilidad de la demanda externa, la que si bien contribuird de manera positiva al
crecimiento, lo hard de manera acotada. Sin embargo, esperamos que el
consumo siga siendo un factor de apoyo, aunque esperamos moderacién en su
ritmo de avance ante menor dinamismo del empleo y los salarios. Del lado
positivo, el crecimiento del crédito total se ha mantenido sélido, con un avance
de 15% en el 2015.

En nuestra opinion, los riesgos se dividen en dos vertientes. En primer lugar,
esta el riesgo de una desaceleracion mayor a la esperada en medio de un proceso
de implementacion de reformas estructurales y un sector residencial que
atraviesa por un fuerte ajuste, con un posible impacto méas profundo sobre la
actividad industrial y la inversion. Adicionalmente, esta la volatilidad en los
mercados y la salida de flujos que estd generando el temor de una
desaceleracion méas profunda, por las reformas que se estan implementando y
por la posible trayectoria del yuan, que se teme pudiera desembocar en una
guerra de monedas. En este contexto, esperamos nuevos anuncios de estimulo
monetario, con recortes en las tasas de referencia y en los requerimientos de
reservas.
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El PIB del cuarto trimestre del afio sostuvo el
crecimiento mas bajo desde 1990

Durante 4T15, la actividad econémica en China
crecio 6.8% anual, en linea con nuestra expectativa y
ligeramente por debajo de la mediana del consenso
de 6.9%. Por sectores, la industria primaria es la que
menos crecid, con un avance de 3.9%, aunque €s su
mayor tasa de crecimiento del afio; la industria
secundaria sostuvo un avance de 6%, al igual que el
trimestre previo; y la industria terciaria se expandio
en 8.3%, ligeramente por debajo del dato anterior.
Cabe destacar que los servicios han sido una pieza
importante del reciente crecimiento y las ventas al
menudeo mantienen un soélido ritmo de avance. Es
importante mencionar que el consumo representé el
66.4% del crecimiento total durante el periodo, lo
gue muestra que la economia estd sufriendo un
cambio estructural, pasando a ser una economia de
consumo y no solamente productora y exportadora.

Producto Interno Bruto
%

1T15 2T15 3T15 4715
PIB real 7.0 7.0 6.9 6.8
Industria primaria 3.2 35 3.8 3.9
Industria secundaria 6.3 6.1 6.0 6.0
Industria terciaria 8.0 8.3 84 8.3

Fuente: Bloomberg

Los datos mensuales de diciembre resultaron mas
débiles de lo esperado, pero la desaceleracion es
s6lo moderada

En diciembre, la produccion industrial crecié 5.9%
anual, por abajo de la expectativa del consenso de
6% vy desde un nivel previo de 6.2% en el mes de
noviembre, mostrando una moderada desaceleracion
desde el mes de junio cuando registrara un
crecimiento de 6.8%. Lo anterior se puede explicar
por un menor dinamismo de la demanda global y una
apreciacion del yuan en los dltimos afios, aunque
esta tendencia se esta comenzando a revertir luego
de que el PBoC ha estado devaluando el yuan.
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Principales indicadores de la economia china
% anual
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Consumo solido a pesar de la desaceleracion,
mientras que la inversion fija bruta crece por

abajo de lo esperado

Las ventas al menudeo presentaron un avance de
11.1%, por debajo de lo esperado por el consenso
(11.3%) y del nivel previo (11.2%). En nuestra
opinion, el consumo interno se mantiene solido,
mostrando que la economia ya no es Unicamente
exportadora de bienes, sino que ya presenta niveles
de consumo relativamente altos. No obstante,
consideramos que el efecto de un menor avance del
ingreso disponible podria afectar al consumo en el
mediano plazo. La inversion fija acumulada en el
afio presentd un avance de 10%, por debajo de lo
esperado y del dato previo que mostraba un avance
de 10.2%. Lo anterior se debié en gran manera a la
inversion en propiedades, la cual cayé en 3.2%a/a
durante el cuarto trimestre del afio por el rapido
deterioro de los inicios de construccion debido a las
grandes cantidades de inventarios. Aunque del lado
positivo, la venta de propiedades sigue creciendo
(4.8%a/a) aungue a un menor ritmo que el que se vio
en el tercer trimestre del afio.
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Nota Especial: Panorama de los Fondos de
Pensiones a diciembre 2015 Alejandro Padilla

Director, Renta Fija y FX
alejandro.padilla@banorte.com

= Activos administrados (AUM) con su menor alza anual en 2015. Los

AUM cayeron 4,189mdp en el mes y cerraron en 2,550.9mmp, un alza anual Manuel Jiménez

0 p . . . L . Director Analisis Bursatil
de 7%, la mas baja desde que se tiene registro. Las pérdidas estimadas fueron manuel jmenez@banorte.com
de 14,398mdp, casi el doble respecto al mes previo. Ademas, se empezaron a _ _
publicar cifras de una nueva Siefore, la SBO, con 24,379mdp en AUM Tania Abdul Massih

Directora Deuda Corporativa

.. ., . . . . tania.abdul@banorte.com
= Fuerte alza de la participacion en acciones extranjeras, influida por

rendimientos relativos entre clases de activos. El porcentaje de los AUM Juan Carlos Alderete, CFA
en esta subclase subid 60pb a 16.2%, su mayor nivel desde agosto. Como Subdirector, Mercado Cambiario

. ., juan.alderete.macal@banorte.com
resultado, renta variable crecié 52pb a 22.6%. En contrastes, los bonos de
gobierno tuvieron una fuerte baja de 74pb a 50.2%, su menor nivel desde Valentin lll Mendoza
febrero. En particular, el peso en bonos M registrd la mayor caida (-62pb) a Gerente Analisis Bursai

. . i valentin.mendoza@banorte.com
17.8%, su menor nivel desde agosto de 2014, seguido de Udibonos con -

15pb a 21.1%. La Deuda Privada creci6 en 17pb a 20.9% por papeles
nacionales que subieron 28pb en el mes. Estructurados continuaron ganando
terreno por octavo mes consecutivo (apoyado en parte por nuevas emisiones)
a 6.1% (+5pb). En nuestra opinion y como se detalla en el siguiente parrafo,
los cambios fueron en gran medida debido a las diferencias en rendimientos

= Rendimiento regresa a minimos. El rendimiento movil de tres meses cay6
1.1pp a 4.36%, igualando el minimo histérico de septiembre pasado. Tras un
breve respiro después del alza del Fed, un tono menos dovish al esperado y la
menor la liquidez mantuvieron las presiones en la mayoria de emergentes. El
S&P cay6 1.7% en USD pero gand 2.0% en pesos por la depreciacién de esta
Gltima, mientras que el IPC perdi6 1%. Los bonos M en la parte corta (menos
de tres afios) se apreciaron, pero los plazos de cinco y mas afios cayeron
alrededor de 8-9pb (los méas relevantes para las Siefores). Ante la baja
inflacion, los Udibonos fueron los mas afectados, perdiendo a lo largo de
toda la curva, con la zona de diez afios en adelante cayendo 22pb

= Estrategia defensiva de las Siefores. La duracién cay6 fuertemente al pasar
de 4,378 a 4,298 dias (7 afios), su menor nivel desde enero de 2014, mientras
gue el VaR del sistema se dispar6 a 0.75% desde 0.69% el mes previo

= En renta fija gubernamental, esperamos que las afores opten por
estrategias defensivas en la curva de Bonos M y aguarden mejores niveles de
entrada en Udibonos, una vez que pase el periodo de carry negativo

= En renta variable, concluy6 el afio con fuerte volatilidad y sentimiento de
aversion al riesgo debido a preocupaciones por el crecimiento global, caidas
en los commodities y politicas monetarias divergentes.

= En deuda privada, considerando el dinamismo y mayor actividad en
colocaciones durante diciembre de 2015, la participacion de las afores al
cierre del mes se ubicé en 16.9%, nuevo nivel maximo histérico
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Analisis por tipo de Activo
1) Posicion en Renta Fija

Las afores disminuyeron el porcentaje de recursos
destinados a deuda gubernamental de 51.0% el
mes anterior a 50.2%, nivel inferior al promedio de
50.6% observado en todo 2015. Esto obedeci6 a
una estrategia de disminuir exposicion en activos
de riesgo previo al cierre de afio y aguardando un
escenario incierto sobre factores de riesgo
asociados a China, bajos precios del petréleo y
Fed, entre otros. A nuestro parecer, los fondos de
pension pudieran comenzar el afio con posiciones
mas agresivas en la curva de Bonos M como una
estrategia defensiva contra la volatilidad global y
posteriormente ir migrando hacia Udibonos entre
el 1T16 y el 2T16 aprovechando las valuaciones.

Catalizadores del mercado durante diciembre
Entorno Global

En diciembre los mercados finalizaron con un
aumento en la aversion al riesgo debido a las
preocupaciones sobre la situacion de China y su
influencia sobre la economia y los mercados
globales. Asimismo, en el Gltimo mes de 2015 la
Reserva Federal en EE.UU. decidi6 elevar su tasa
de referencia, iniciando el proceso de
normalizacién de la politica monetaria después de
7 afios del inicio de la crisis, anunciado un
incremento de 25pb en el rango objetivo de los
Fed Funds. ElI comunicado reiteré6 un ritmo
gradual, aunque los dot plots mantuvieron
expectativa de alza de 100pbs en 2016 mayor a lo
gue tiene contemplado el mercado.

A diferencia de EE.UU., el menor ritmo de
crecimiento en Europa, Asia y otras regiones
gener6 que los principales bancos centrales
continuaran manteniendo condiciones monetarias
laxas. En este sentido, el ECB anuncidé un recorte
de 10pb a la tasa de depositos, ubicandose en -
0.3% y una extension al QE hasta marzo de 2017
sin cambios en el monto de las compras. Por su
parte, el BOE mantuvo sin cambios postura
monetaria asi como QE y apunta hacia un posible
retraso del alza en tasas. Esperamos que la primera
alza tenga lugar en 2S16.
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Tenencia de Bonos y Udibonos de las Afores
Por ciento de los AUM
2 Bonos M

2 Udibonos
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Otro tema importante relacionado a China fue la
decision de incluir al renminbi dentro de los
Derechos Especiales de Giro del Fondo Monetario
Internacional. La inclusién entrara en vigor a partir
de octubre del 2016, con un peso de 10.9%.

El PIB del 3T15 en Brasil mostr6 una contraccion
de 4.5% respecto al mismo periodo del afio
anterior en un escenario de inflacion que supera
10% vy tensiones politicas. Fitch quité su grado de
inversion bajando la calificacion de la deuda
soberana de BBB- a BB+, con perspectiva
negativa: segundo movimiento a la baja que hace
Fitch en el afio sefialando preocupacién por
situacion fiscal y deterioro de perspectivas
economicas.

La OPEP no llegé a un acuerdo interno y sefialé
gue mantendra sus niveles de produccién actuales
sin especificar cambios a su cuota impulsando
mayor deterioro en precios del petrleo con
pérdidas anuales de 31% para el WTI y de 35%
para el Brent.



a» BANORTE IXe

México

Al igual que el Fed, en diciembre Banxico decidio
aumentar su tasa de referencia en 25pbs
ubicandola en 3.25%, en linea con nuestras
expectativas enfatizando mejora en balance de
riesgos de crecimiento e inflacion dejando abierta
la ventana para adecuar su postura monetaria hacia
delante implicando podria dejar de seguir al Fed en
algn punto. Consideramos que las minutas
mantuvieron el mismo tono percibido en el
comunicado.

La economia mostr6 sefiales mixtas hacia el final
del afio, con una recuperacion de la demanda
interna pero una desaceleracion de la demanda
externa. La inflacién de diciembre se situd en
0.41% m/m, con lo cual la métrica anual finalizé
2015 en 2.13% mucho menor al 4.08% observado
en 2014 y al objetivo de Banxico de 3.0%.

El Calendario de emisiones del 1T16 sin cambios
en los montos a subastarse de Cetes y Bonos M,
pero con disminuciones en la cantidad de ofrecer
de Udibonos y Bondes D y no habré colocaciones
extraordinarias de Cetes.

La tercera fase de la Ronda Uno logré asignar
exitosamente todos los campos incluidos en la
licitacion, en un paquete compuesto por 25
bloques en campos terrestres de Nuevo Ledn,
Tamaulipas, Chiapas, Tabasco y Veracruz.

Desempefio del mercado local

Las curvas de EE.UU. y México registraron
pérdidas de 9pb y 5pb, respectivamente en el mes,
como resultado de un ajuste en las expectativas
sobre politica monetaria por parte del Fed. EI 2015
tuvo un balance negativo para los bonos soberanos
de EE.UU. y Meéxico, toda vez que los
inversionistas ajustaron sus expectativas sobre el
proceso de normalizacién monetaria. Los bonos
norteamericanos finalizaron con pérdidas de 31pb
en instrumentos de corto plazo y de 15pb en
aquellos de mayor duracion, mientras que los
instrumentos locales mostraron un desempefio
mixto, con ganancias de 14pb en bonos de 1 a 3
afios, mientras que aquellos de mas plazo se
depreciaron en 27pb.
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Los inversionistas consideran la posibilidad de que
el alza de tasas acumulada en ambos paises para
este afio pudiera ser entre 50pb y 75pb. En este
contexto, la curva mexicana contindia descontando
alzas implicitas acumuladas de 73pb, mientras que
la curva en EE.UU. incorpora incrementos de
46pb.

El diferencial entre el Bono M de referencia Dic
24> y el Treasury de 10 afios se mantuvo
relativamente  estable, con una modesta
contracciéon de 3pb respecto al mes previo,
cerrando en 383pb; estos niveles estan todavia por
arriba de los 380pb promediados en los Gltimos 12
meses.

Al 31 de diciembre, la tenencia de extranjeros en
Bonos M disminuy6 de $1,557,533 millones
observados al fin del mes pasado a $1,555,054
millones (59.5% del total de la emision), mientras
que aquella en Cetes reflejo un mejor desempefio
pasando de $387,860 millones el mes previo a
$451,779 millones (51.8 % del total de la
emision), cifra que continu6 comparandose
desfavorablemente con los $626,528 millones de
cierre del 2014.

Los Treasuries en Norteamérica observaron
pérdidas de 9pb en promedio, con los instrumentos
de corto plazo siendo los mas afectados. La nota
de 10 afios paso de 2.21% a 2.27%.

La correlacion entre los bonos de 10 afios de
México y EE.UU. se mantuvo relativamente
estable a lo largo de diciembre; la correlacion
movil de 3 meses finaliz6 diciembre en +71% de
+73% al cierre de noviembre.

Perspectiva sobre el mercado

Mantenemos una perspectiva positiva sobre el
mercado de renta fija mexicano, con una valuacion
atractiva en los Bonos M que comprenden del
Dic’18 al Dic’24. Por otra parte, mantenemos
nuestra recomendacion de recibir el derivado de
TIIE-28 de 1 afio (13x1) con un nivel de entrada
de 3.92%, objetivo 3.67% Yy stop-loss en 4.10%,
aprovechando una valuacién atractiva en
instrumentos de corto plazo en México. Los
Udibonos seguiran afectados por la dinamica de
inflacion a pesar de una valuacion favorable.
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2) Posicién en Renta Variable

El mes de diciembre concluyd, al igual que lo
acontecido a lo largo de todo el afio, con una alta
volatilidad y elevado sentimiento de aversién al
riesgo entre los inversionistas. Lo anterior provoco
caidas significativas en la mayoria de las bolsas de
valores que seguimos regularmente. Nuevamente,
los factores que influyeron en el animo de los
inversionistas fueron: (1) preocupaciones por la
desaceleracion econdmica de China y su impacto
en la economia global; (2) la decisién de la OPEP
de mantener sin cambios la produccion de sus
paises miembros; (3) caidas adicionales en los
precios de las materias primas y energéticos —que
llevaron al petroleo a registrar cotizaciones no
vistas desde 2008 y que se derivaron de los dos
puntos anteriores-; (4) la divergencia entre
politicas monetarias de bancos centrales, donde el
Fed finalmente inicio el ciclo de alza en tasas con
un aumento de 25pbs al rango de referencia del fed
funds y, a su vez, el ECB ampli6 el programa de
estimulo aunque por debajo de lo esperado, y (5) la
publicacién de datos macroeconémicos mixtos.

Durante el periodo, de acuerdo con informacion de
EPFR Global, los inversionistas institucionales, a
través de ETFs, retiraron de las bolsas de paises
emergentes US$3,925m. Desagregando dicha cifra
por region, US$3,270m salieron de Asia,
US$523m de Africa y Oriente Medio, US$153m
de Europa, mientras que a Latinoamérica entraron
US$22m. En México se registrd por segundo mes
consecutivo una entrada de flujos, en esta ocasion
por US$212m, en tanto que de Brasil salieron
US$97m en diciembre. Asi, la mayoria de las
bolsas terminaron con rendimientos negativos
siendo el rendimiento promedio en délares de
nuestra muestra de 30 indices de -4.0%. Los
referentes que tuvieron las mayores alzas fueron el
PSI20 de Portugal (+4.4%), el indice del mercado
suizo (+1.8) y el Shangai Composite (1.3%). Por el
contrario, las caidas mas pronunciadas las tuvieron
el Merval de Argentina (-32.8%), el Micex ruso (-
10.1%), y el indice de la bolsa de Toronto (-6.7%).
El IPC, por su parte, cayé 4.6% (-1.0% nominal)
durante el periodo y se ubicé en la posicion 23 de
acuerdo con su desempefio.
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Inversion de Afores en Renta Variable

(P$ miles de millones)

nov-15 % dic-15 % Dic/Nov_ Dic/Dic
RV Nacional 164.8 6.4% 161.4 6.4% 21% -11%
SBO 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0% 0%
SB1 1.1 0.0% 1.2 0.0% 87%  -17.9%
SB2 46.3 1.8% 48.8 1.9% 5.4% 0.1%
SB3 53.0 2.1% 52.9 2.1% -0.1% -2.3%
SB4 62.8 2.5% 56.8 2.2% 95%  -16.0%
Adicionales 1.7 0.1% 1.7 0.1% -2.6% -7.9%
RV Internacional 3983  15.6% 4106  16.2% 3.1% 1.2%
SBO 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0%! 0%!
SB1 2.8 0.1% 3.0 0.1% 55%  -15.9%
SB2 113.6 4.4% 128.2 5.0% 12.8% 5.1%
SB3 129.7 5.1% 136.0 5.4% 4.9% 0.9%
SB4 147.3 5.8% 138.4 5.4% -6.0% 2.1%
Adicionales 49 0.2% 5.0 0.2% 2.1% 26.2%
RV Total 563.1 22.0% 5720  22.5% 1.6% -1.3%
AUM Total Afores  2,557.8  100.0%  2,541.0  100.0% -0.7% 7.1%

Fuente: CONSAR, Banorte-Ixe.

Contrario a la tendencia registrada en noviembre,
durante diciembre las Siefores registraron
nuevamente incrementos en sus posiciones en
renta variable. En esta ocasion el aumento fue de
P$8,841m (1.6% M/M). De esta manera, las
inversiones en renta variable ascendieron a
P$572,000m y comparan con los P$563,100m
alcanzados durante el mes anterior.

Inversion en Renta Variable
Miles de millones de pesos

700 1 Nacional

600 { Internacional
500 -
400 -
300 -
200 -

0

abr-14 feb-15 jul-15 dic-15

nov-13 sep-14

Fuente: CONSAR, Banorte Ixe

Es importante mencionar que durante el afio, se
observaron disminuciones en las inversiones en
acciones durante 7 meses y tan s6lo en 5 ocasiones
hubo aumentos en el valor de éstas. En este
periodo, los manejadores de los portafolios de las
Afores favorecieron las inversiones en acciones
internacionales en tanto que se desinvirtieron de
titulos de empresas mexicanas.
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Consideramos lo anterior, debido a que estimamos
que las inversiones en renta variable internacional
tuvieron un aumento por decision de 1.1% M/M -
asumiendo una estrategia indizada al S&P500-, ya
que durante el periodo dicho indice avanzé 2.0%
en pesos y el valor de la posicion en acciones de
empresas extranjeras aument6 3.1% a P$410,579m
desde P$398,271m. En lo que respecta, a las
posiciones en acciones locales, durante diciembre,
la tenencia de éstos cayé 2.1% con una
disminucién por decisién estimada de 1.1% a
P$161,373m -tomando en consideracion que el
IPC cayd 1.0% nominal- y que compara con los
P$164,840m alcanzados durante noviembre.

Compras/Ventas netas en Renta Variable Nal. e Intl.
(%)
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3.5%

1.5% {5 ! \ 1.1%
-0.5% W N /7 \
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-6.5%

dic-13 may-14 oct-14 mar-15 ago-15

@ \/ar % RV Nac Var % RV Inter

Fuente: CONSAR, Banorte Ixe

Al cierre del mes, 225% de los recursos
administrados por las Siefores estaban invertidos
en posiciones de renta variable, por encima de la
ponderacion registrada en el periodo anterior
(22.0%), pero por debajo del valor maximo del
25.5% observada en diciembre de 2013.Lo anterior
sugiere un mayor apetito por instrumentos mas
riesgosos. De los P$572 mil millones invertidos en
posiciones en acciones, al cierre de diciembre,
28.2% estaba invertido en la Bolsa Mexicana de
Valores (-1.1pp vs noviembre), mientras que el
71.8% restante se encontraba en los mercados
internacionales (vs 70.7% en el mes anterior).

En los Gltimos cinco afios, las inversiones de las
Siefores en renta variable nacional han crecido a
razon de una TCAC de 6.6% al pasar de P$117 mil
millones a practicamente P$161,373m. Dicha tasa
de crecimiento triplica el rendimiento generado
por el IPC durante el mismo periodo (2.2%). Por
otra parte, la proporcion de dichas posiciones con
respecto del valor de capitalizacion de la Bolsa
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Mexicana de Valores de diciembre de 2010 a la
fecha aument6 0.6pp a 3.4%, confirmando que las
Afores son uno de los principales inversionistas
institucionales en el mercado accionario mexicano,
con fuertes posiciones en las emisoras que integran
al IPC, como se puede observar a continuacién:

Afores—Evolucion de Activos Renta Variable Nacional
Evolucion Mensual, Miles de millones de pesos
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Fuente: CONSAR, Banorte Ixe

Al desagregar las inversiones en renta variable por
tipo de Siefore, observamos que en diciembre la
Siefore Basica 2 fue la que proporcionalmente
tuvo el mayor incremento en su exposicion a
acciones, ya que sus inversiones aumentaron
10.6% M/M a $177 mil millones desde los
P$159,900m observados en el mes anterior. Por su
parte, la Siefore Basica 4 fue la que tuvo la mayor
disminucién al caer 7.01% M/M a P$195,200m
desde P$210 mil millones registrados en
noviembre.

Inversiones en renta variable por tipo de Siefore
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Fuente: CONSAR, Banorte Ixe

A pesar de que en el Gltimo lustro los recursos
invertidos en acciones crecieron a razon de una
TCAC de 18.9%, el limite de inversion en
acciones para las Afores aln se encuentra por
encima de las posiciones que actualmente tienen
por P$180.9 mil millones. Es decir, aun existe
oportunidad de aumentar la exposicion al riesgo.
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3) Posicidn en Deuda Corporativa

En diciembre de 2015 finalmente se disipd la
incertidumbre por el inicio de la normalizacion de
politica monetaria en Estados Unidos con el primer
movimiento al alza de la tasa de Fed Funds por
primera vez en mas de 9 afios (a un rango de 0.25% -
0.50%). Lo anterior en un contexto de discrepancia
de politica monetaria con respecto al ECB (que por
su parte aumentd el estimulo monetario para su
economia), preocupaciones por el crecimiento de la
economia global, la debilidad china y la continua
caida en el precio del petréleo. En linea con la
postura de seguir al Fed, Banxico también subi6 su
tasa de referencia en 25pb (a 3.25%) en un escenario
de moderado crecimiento y baja inflacién, pero
destacando que hacia adelante adecuara su posicion
a las condiciones ciclicas de la economia mexicana,
lo que podria desligar sus futuras decisiones de las
del Fed. En opinion de nuestra Area de Anélisis
Econdémico, el Fed seguird un proceso de
normalizacion gradual que podria extenderse hasta
20109.

El mercado de deuda corporativa doméstico de largo
plazo cerré diciembre de 2015 con un monto en
circulacion de $1,118,225mdp, mientras que el
monto en circulacion del mercado de corto plazo
ascendié a $46,526mdp y el mercado de bonos
bancarios cerrd el mes en $244,472mdp. Durante el
mes se colocaron $23,921mdp en el mercado de LP,
a través de 10 emisiones, destacando las
participaciones del Fondo de Aportaciones Multiples
con $8,581mdp, Soriana con $7,100mdp, GICSA
con $3,000mdp, DEMEX | (Parque Eolico de
Oaxaca) con $2,135mdp.

Es importante notar que durante 2015 se alcanzé una
cifra récord en colocaciones de largo plazo con
$219,982mdp, en un contexto de menor
participacion de las Empresas Productivas del
Estados (Pemex y CFE) que en conjunto
respondieron por $57,410mdp del monto emitido (vs
$87,500mdp en 2014). Por su parte, el inicio de 2016
se percibe con poco dinamismo, en linea con lo
observado histéricamente. No obstante, para finales
de enero y principios de febrero de 2016 esteremos
viendo participaciones de Grupo Axo, Unifin, GAP
y Value Arrendadora, por mencionar algunos.
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Evolucion de la Inversioén

La inversion de las Afores en instrumentos de deuda
corporativa como proporcion de sus activos netos
($2,540.9mmdp al cierre de diciembre 2015) se
ubicé en 16.9% ($429.3mmdp), superior al rango de
15.1% — 16.5% donde ha oscilado desde 2013. Por
su parte, la exposicion que presentaron hacia otro
tipo de instrumentos como los Estructurados
(CKD’s, Fibras, REITs y Certificados cuya fuente de
pago son activos reales) se ubicd en 6.1%, nuevo
nivel maximo historico. Esta situacidn se explica por
las condiciones y la oferta que ha presentado este
mercado, aunado al dinamismo generado con las
modificaciones al Régimen de Inversion de las
Afores anunciadas el 1 de octubre de 2013, donde
entre otros temas, se amplio la definicion de
Instrumentos Estructurados.

Estructura de Deuda Privada

Para la clasificacion por estructura, se considera una fuente de
informacion distinta, por lo que el total difiere de las cifras
presentadas anteriormente.

En linea con lo que ocurre en el mercado de deuda
corporativa, la distribucién por riesgo que presentan
las Afores marca una preferencia por las emisiones
quirografarias al mantener el 64.1% del total
invertido en ellas. En el caso de la participacion en
bonos estructurados (35.9%) destaca la inversion en
BRHSs con el 14.6% del total y los Future Flow de
Infraestructura con el 9.8%. La participacién en
bonos estructurados se ha modificado al paso del
tiempo: al cierre de 2014 fue de 37.4%, en 2013 fue
de 42.9%, en 2012 era 45.3%, mientras en 2011 se
ubicé en 47.0%.
Eistribucién de Deuda Privada por estructura
Garantias__ ABS: Otros y

1% /_ Puentes

1%

Future Flow
17%

ABS: MBS
15%

Quirografario
64%

Fuente: Banorte-Ixe con informacion de la Consar
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4) CKD’s y Fibras

. .. . ., CKD’s y Fibras
Al cierre de diciembre de 2015, la inversion de los CKD's en circulacién

institucionales en instrumentos estructurados se Total 89,409
ubicéd en $154.3mmdp, 26.0% mas que el cierre de
2014 y 84.8% superior al 2013. Cabe recordar que

CKD's Cambios en el mes

Llamadas de Capital

., . . Fech Insti t
como proporciéon de los activos del sistema eeha nefumente I Adicionales
representa el 6.1%, nuevo nivel maximo histérico. 18/dic/2015  AGCCK 12 E—
. Fecha Instrumento Distribuciones
Este favorable comportamiento en Instrumentos 10/dic/2015 _RCOCB 09 359.8
Estructurados obedece a tres factores: (i) 17/dic/2015  CSCK 12 929.4
reclasificacién al cajon de estructurados de los 18/dic/2015  GBMECK 13 126.6
. 21/dic/2015 ARTHACK 10 184.7
certificados cuya fuente de pago corresponde a 22/dic/2015  GBMICK 12 355.8
activos reales; (ii) adecuaciones al sistema que 28/dic/2015  VERTXCK 11 2.4
H H : : . 29/dic/2015  IGSCK 11 6.6
permiten a Ias_, Siefores invertir en REITs; y (iii) po/dic/2015  IGSOK 1.2 o4
elevado dinamismo que ha presentado el mercado de 31/dic/2015  AXISCK 12 0.2
FIBRAS en México, con alto apetito por parte de los 31/dic/2015  FISECK 10 817
- i 31/dic/2015 MHNOSCK 10 195.9
Inversionistas. 31/dic/2015 PMCPCK 10 20.0
. .y, . Fecha Instrumento Colocaciones
El monto en circulacion de los Certificados de T8/dic/2015 —TRRVERCKIS 25000
Capital de Desarrollo (CKD’s) ascendid a 23/dic/2015  1RFFLA3CK15 200.0
$89.4mmdp al cierre de esta edicion (informacién de 23/dic/2015  1RFFLAACK15 780.0
Val if t, . to de 3.6% 23/dic/2015 1RLIVCK15 576.0
almer), cifra que represento un incremento de 3.6% 3/dic/2015  1RVTX2CKIS £09.2
con respecto al mes previo. Lo anterior se explica
por cinco nuevas colocaciones por $4,665mdp y una FIBRAS en Circulacion
. Fecha d Cap. de Mdo.
llamada de capital por $27mdp por parte de AGCCK o Instrumento a"($medp) °
12. En contraste, se llevaron a cabo distribuciones de 18/man2011 _FUNO 114.250
efectivo por $2,279.5mdp_ 30/nov/2012  FIHO 7,561
14/dic/2012 FIBRAMQ 17,363
Durante el afio se han llevado a cabo 18 13/mar/2013 - FINN 6,105
| . d Certificad d Capital d 20/mar/2013  TERRAFINA 16,644
colocaciones de Certificados de Capital de 24jui2013  FSHOP 8.113
Desarrollo, las cuales cuentan con un monto en 09/0ct2013  DANHOS 47,320
circulacion actual de $16,356mdp. Cabe sefialar que 04/jun/2014 — FIBRAPL 16,522
| 8 CKD t 11/dic/2014 FMTY 3,880
en _2014 se colocaron S por un monto 15/un/2015  FIBRAHD 1,470
conjunto de $5,662mdp; entre ellos: ACONCK 14 Total 239,227
pOf $400mdp, ICUA2CK 14 pOf $2,000mdp, Fuente: Banorte-Ixe con informacion de la BMV y Valmer
AXISZCK 14 / 14'2 pOI’ $1,950mdp entl’e |aS dOS Dlstnbuc'én sectorial de |°s CKD’S
series, EXICK 14 por $164mdp, DATCK 14 / (%)
. Capital
DATPCK 14 por $448mdp en conjunto, y Créit Privado
PMCAPCK 14 por $700mdp. Por su parte, dentro ’ \ 4% Infraestructura

. . . . . . 22%
del pipeline de colocaciones, se tienen identificadas ’

al menos 9 proximas colocaciones por $30,300mdp
(incluyendo llamadas de capital). Dentro de las
préximas colocaciones, destacamos las emisiones
por parte de AINDA (AINDACK), Prudential
(PLA2CK), GBM (GBMESCK), Grupo
Desarrollador 1GS (IGS3CK), y Thermion Energy Inmobiliario

" Capitales
(THERMCK), solo por mencionar algunas. 32% 26%

Fuente: Banorte-Ixe con informacion de la BMV
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5) Desempefio por Siefore Basica

En diciembre las Siefores registraron fuertes
minusvalias derivado del dificil entorno externo, con
el rendimiento del sistema préacticamente igualando
un minimo historico al cerrar en 4.4%. Por Siefore,
la mayor caida fue nuevamente en la SB4 al pasar de
6.2% a 5.0% (-1.2pp), seguido de la SB3 a 4.4% (-
1.1pp), SB2 a 4% (-97pb) y por ultimo la SB1 a
2.8% (-76pb). Es importante mencionar que se
public6 por primera vez datos sobre la nueva Siefore
Bésica cero (para detalles, ver el anexo) que invierte
Unicamente en deuda gubernamental, privilegiando
la liquidez para aquéllos proximos a retirarse.

En términos de participacion, los cambios entre
Siefores fueron muy homogeéneos, sobre todo de la
SB2 en adelante. Creemos que esto se debe en gran
medida al efecto de la diferencia en los rendimientos
entre subclases y no a un cambio “coordinado” en
términos de exposicion. En este contexto,
destacamos en este contexto las fuertes bajas de
participacion tanto en bonos M como Udibonos, lo
gue llevé a una caida generalizada en el peso de
Deuda Gubernamental. En el primero, la mayor
caida fue de la SB4 en 1.6pp a 45.1% de los AUM y
la menor fue en la SB3 con -1.2pp a 48.1%. En
Udibonos, el mayor ajuste lo presentd la SB1 con -
3.22pp a 38.1%, mientras que el mas bajo
correspondio a la SB4 con -7pb, cerrando en 18.6%.

Por su parte, las ganancias de participacion fueron
sobre todo en Renta Variable Internacional y Deuda
Privada Nacional. En el primer caso y a excepcion
de la SB1 que Unicamente subi6 en 6pb, el rango de
alzas se ubico entre 91pb (SB4) y 1.02pp (SB2). En
contraste, en el segundo caso la que destaco fue la
SB1 al pasar de 25.3% a 26.6% (+1.27pp), seguido
de la SB4 en 61pb a 18.5%, Las dos restantes
tuvieron aumentos relativamente iguales como
proporcion de los AUM de 22pb en promedio.

Por ultimo, destacamos que los Estructurados
contindan ganando terreno en los portafolios. En la
SB4, la mas permisiva en términos de riesgo,
aumentd 21pb a 6pb, mientras que en la menos
tolerante (SB1) fue de 15pb a 1%.
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Rendimiento del sistema
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% bruto de los ltimos 36 meses
13.0

11.5
10.0
8.5
7.0
55
4.0

25 r T T .
jun-14  sep-14  dic-14 mar15 jun15 sep-15  dic-15
Fuente: CONSAR

Distribucion de activos por Siefore Basica
Miles de millones de pesos

1,000 nov-15 mdic-15
800
600
400

200

0 — . .

SB0 SB1 SB2 SB3 SB4  Adicionales
Fuente: CONSAR

VaR por Siefore Basica
% de los recursos administrados

2.4 nov-15 mdic-15 < Limite regulatorio
241 L 2 L 2
1.8

1.5
1.2
0.9

¢
¢
0.6 4 ‘
- 1Ml 1
0.0
SBO SB1 SB2 SB3

SB4  Adicionales
Fuente: CONSAR



» BANORTE IX€

Seleccion de emisoras

Nota Especial

Emisoras atractivas pese a un entorno complejo

= |nicié el afio con un sentimiento de aversion al riesgo. No obstante,
creemos que el reciente ajuste en los precios representa una ventana de
oportunidad para inversionistas con una vision de largo plazo

= En este contexto de incertidumbre consideramos que los portafolios
dedicados a renta variable deberian sobreponderar acciones de
empresas de consumo, aeropuertos y exportadoras

= De las empresas que tenemos bajo cobertura, elegimos a 5 emisoras
gue podrian destacarse en la primera mitad de 2016 ya sea por su
crecimiento operativo, estructura financiera o atractiva valuacion

Caida en las bolsas podria representar una oportunidad. En lo que va del
afio, el valor de capitalizacion de las bolsas a nivel global retrocedi6 11% lo que
equivale a una pérdida de US$10.1 billones (trillones, anglosajones) siendo uno
de los peores inicios de afio. El sentimiento de aversion al riesgo de los
inversionistas es provocado por la incertidumbre sobre el crecimiento
econodmico de China asi como el impacto que tendra la caida en el precio de los
commodities, particularmente el petréleo. El IPC cay6 en consonancia con sus
pares internacionales y con éste los parametros de valuacién. Al cierre de esta
edicién, el indice cotiza con un multiplo FV/EBITDA de 9.45x lo que
representa un descuento del 1.8% vs el promedio de U3a. En particular creemos
gue el ajuste ha abierto interesantes ventanas de oportunidad que se vislumbran
con niveles de valuacion atractivos.

¢Cuales son las emisoras seleccionadas? Hemos realizado una seleccién de 5
emisoras que calificamos como nuestras mejores ideas para este afio con base en
criterios puramente fundamentales, y entre las que podemos encontrar aquellas
que ofrecen un potencial de crecimiento en sus operaciones, ya sea con base en
la perspectiva sectorial o por resultado de estrategias particulares, las que
deberian arrojar una mejora significativa en su posicion financiera, las que se
encuentran en niveles de valuacion inusualmente bajos, o alguna combinacion
de estos, como los principales factores. En nuestra seleccién de emisoras
incluimos a Alsea, Alpek, Asur, Nemak y Soriana.

Lo que nos gusta de estas emisoras. Alsea, el potencial de crecimiento y
generacion de sinergias por las adquisiciones (Vips, Grupo Zena) y la reduccion
del apalancamiento; Alpek, por una recuperacion sostenida en los resultados,
eficiencias operativas y niveles de valuacién atractivos; Asur, por estar bien
posicionada para aprovechar el crecimiento del sector, su generacion de efectivo
y el retorno del dividendo; Nemak, por el crecimiento en sus operaciones en
NAFTA vy el efecto positivo del tipo de cambio; Soriana, por el impulso que le
dara la integracion de las operaciones de Comerci.
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ALPEK

2016: Recuperacion en camino

= Alpek se encuentra bien posicionada para el inicio del 2016. La
recuperacion sostenida en los resultados y la fortaleza del délar
deberan de jugar a favor de la compafia

21 de enero 2015

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

= La estrategia orientada a maximizar las eficiencias operativas, y el COMPRA
fortalecimiento de la integracién vertical ayudaran a compensar la Precio Actual P$21.99
volatili n el petréleo, traducién n mayores margen PO2016 P$29.50
olatilidad en el petrdleo, traduciéndose en mayores margenes Dividendo (%) 20
- . > . Rendimiento Potencial 372%
=  Alpek cotiza a niveles de v’aIl_Jauon atractivos. Nuestro PO 2016 de Miiximo — Minimo 12m 26,9615 51
P$29.50 representa un multiplo FV/EBITDA 2016E de 7.9x, por Valor de Mercado (US$m) 25029
debajo del promedio de 8.2x de los U3 afios. Reiteramos COMPRA Acciones circulacién (m) 2,778
Flotante 17.9%
Operatividad Diaria (P$m) 316

Perspectiva positiva. Desde nuestro punto de vista, los resultados mostrados
por la compafiia en los Gltimos trimestres muestran un importante punto de
inflexion. La recuperacion mostrada en los margenes deberd continuar
sustentada en las estrategias que ha venido implementando Alpek. No
descartamos cargos por devaluacién de inventarios ante la caida en el precio
de petroleo y las materias primas, pero estos deberan mitigarse ante una
dindmica mas favorable para la industria del PTA/PET e importantes
estrategias enfocadas en maximizar las eficiencias operativas. En particular,
el aumento en la férmula del PTA en Norteamérica deberd de continuar
favoreciendo los resultados al menos hasta el 1T16. A esto se unen los
ahorros generados por la planta de cogeneracion en Cosoleacaque y los
mayores margenes a lo esperado en polipropileno (PP) y poliestireno
expandible (EPS) que deberan continuar como resultado de la caida en la
oferta en Norteamérica. Adicionalmente, es importante mencionar que Alpek
es una de las compafiias donde el efecto por la depreciacion del peso es
positivo al estar la mayoria de las operaciones denominadas en dolares lo
cual se ve reflejado en crecimientos muy favorables y en valuaciones
atractivas.

Rendimiento relativo al IPC
(12 meses)
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ALPEKA

MEXBOL

Estados Financieros

Multiplos y razones financieras

2013 2014 2015E 2016E 2013 2014 2015E 2016E

Ingresos 90,061 86,072 84,963 100,886 FV/EBITDA 8.5x 11.2x 7.0x 6.3x

Utilidad Operativa 2,926 3,739 7,604 8,774 P/U 178.2x 58.2x 13.9x 10.5x

EBITDA 7,344 5,707 9,316 11,241 P/VL 1.9x 1.8x 1.6x 1.5x
Margen EBITDA 8.15% 6.63% 10.96% 11.14%

Utilidad Neta 261 801 3,345 4,417 ROE 1.1% 3.1% 11.6% 14.0%

Margen Neto 0.29% 0.93% 3.94% 4.38% ROA 0.4% 1.2% 4.6% 5.6%

EBITDA/ intereses 7.1x 6.4x 9.2x 9.7x

Activo Total 58,128 65,371 72,423 78,742 Deuda Neta/EBITDA 1.3x 1.8x 1.3x 1.5x

Disponible 4,737 5,744 6,823 3,121 Deuda/Capital 0.6x 0.6x 0.7x 0.6x
Pasivo Total 31,040 35,526 39,163 42,056
Deuda 14,509 15,993 18,749 19,552
Capital 24,018 25,949 28,834 31,555

Fuente: Banorte-Ixe
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Agresivo plan de inversiones. Alpek mantiene un
agresivo plan de inversiones en los siguientes tres
afios en distintos proyectos orientados a maximizar
las eficiencias operativas, capturar las ventajas del
gas natural, etano y propano en Norteamérica
(integracion vertical) y continuar analizando alianzas
y/o adquisiciones estratégicas. El monto total
estimado de inversiones podria ascender a los US$2
mil millones (incluye el posible acuerdo con Pemex
para la integracion hacia el MEG-US$1,000m,
aunque aun no hay fecha definida), esperando lograr
una generacién adicional de EBITDA por alrededor
de US$500 millones (practicamente duplicar el
EBITDA de 2015e por US$585 millones). Entre los
proyectos destacan la planta de PET/PTA en Corpus
Christi (1T17), las operaciones de EPS adquiridas de
BASF y el acuerdo de suministro de MEG (principal
insumo para el PET/PTA) con Huntsman. Respecto
de la planta de cogeneracion de Altamira, se estima
una inversion de alrededor de US$350 millones con
una capacidad de 350 MW y esperando arrancar
operaciones durante el primer semestre de 2018.
También, se han comenzado a implementar
iniciativas selectas de expansion, particularmente
relacionadas al negocio de EPS con una expansion
de 75,000 toneladas anuales en la planta de
Altamira. Ademas, se firmé un acuerdo con BASF
Chile, para adquirir la planta de EPS en Concon, la
cual tiene una capacidad de 20,000 toneladas
anuales. Se estima que la expansion de Altamira
entre en operacion antes de finalizar el 2017 y se
espera el cierre de la adquisicion de la planta en
Concon para inicios de 2016. La capacidad de
produccion de EPS de Alpek aumentara alrededor de
40%, una vez concluidas ambas iniciativas. Respecto
del negocio de fibra de poliéster Alpek ha iniciado
un proyecto de expansion de 110,000 toneladas
anuales en la planta de Pearl River, aprovechando la
infraestructura en el sitio y esperando que entre en
operaciones a finales de 2016. Este proyecto
pretende aumentar la capacidad para Centroamérica.
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Estimados. En 2016, esperamos que continGen los
buenos resultados y anticipamos ingresos por
US$5,908 millones (P$100,886m) y un EBITDA por
US$658 millones (P$11,241m), representando
incrementos anuales del 10.4% y 12.0% en términos
de dolares, respecto de nuestros estimados para
2015. Desde nuestro punto de vista, los proyectos
anunciados deberan de apoyar los mejores resultados
y €es positivo observar que la compafiia se mantiene
muy dinamica con el objetivo de seguir fortaleciendo
sus operaciones ante un entorno de precios que se
mantiene retador.

Alpek mantiene solidez financiera. La razon de
deuda neta a EBITDA al cierre del 3T15 es de 1.3x.
AUn ante un agresivo plan de inversiones de acuerdo
con nuestros estimados anticipamos un nivel de
deuda neta a EBITDA de 1.5x en 2016.

Valuacion atractiva. Actualmente las acciones de
Alpek cotizan a un multiplo FV/EBITDA de 7.0x,
desde nuestro punto de vista muy atractivo. Nuestro
precio objetivo 2016 para las acciones de Alpek es
de P$29.50, que representa un multiplo FV/EBITDA
2016E de 7.9x, por debajo del multiplo promedio de
8.2x de los ultimos tres afios y arriba del maltiplo
actual.



Andlisis Bursatil (55) 1670 2251

<«» BANORTE IXe

ALSEA

Defensiva, con una clara estrategia que la fortalece

= Las recientes adquisiciones realizadas por Alsea abren la posibilidad
de un incremento sostenido en ingresos y EBITDA, con mejoras en
rentabilidad y una mayor generacion de flujo de efectivo.

= La division internacional presentara el mayor crecimiento, dadas las
oportunidades que se presentan en esos paises. Estimamos pasara de
un 38% de los ingresos consolidados a un 50% hacia 2020.

= Ante el entorno de volatilidad de los mercados, vemos en Alsea una
emisora defensiva que mantendra un sélido ritmo de crecimiento con
base a la ganancia de mercado, aperturas y estrategias comerciales.

Cosechando las inversiones recientes. Nuestras estimaciones para Alsea
durante 2016 contemplan un crecimiento a ritmo de doble digito en ingresos
(+13.0%) y de EBITDA (+16.5%) con una expansion en margen de 50pb. Lo
anterior impulsado en México por la ganancia de mercado en el segmento de
comida casual tras la adquisicion de Vips y El Portén, sumado al crecimiento
organico y a la recuperacion del consumo. Adicionalmente vemos en la
division internacional (Europa y Latinoamérica) un mayor crecimiento con
base a las estrategias promocionales que ha venido impulsando en cada una de
sus marcas, mayor penetracion de mercado y dinamismo econémico. A nivel
operativo las eficiencias en costos y gastos que ha impulsado, nos mantienen
optimistas con respecto al desempefio de esta emisora.

Precio Objetivo 2016 P$67.00 y recomendacion de COMPRA. Nuestro PO
representa un maltiplo FV/EBITDA 2016E de 15.3x, en linea con el promedio
Gltimos 12M. A ese precio el rendimiento esperado es de 13.1%, sobre precios
actuales (P$59.40) y de 13.9%, si consideramos el pago de un dividendo de
P$0.50. La posibilidad de continuar con adquisiciones de menor tamafio en
Europa y Latinoamérica, sumado un mejor dinamismo econémico podrian ser

21 de enero 2015

Marisol Huerta Mondragon
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COMPRA

Precio Actual $59.04
PO 2016 $67.00
Dividendo 0.50
Dividendo (%) 0.8%
Rendimiento Potencial 13.5%
Max — Min 12m (P$) 61.6-38.72
Valor de Mercado (US$m) 2,670
Acciones circulacion (m) 820
Flotante 36%
Operatividad Diaria (P$ m) 91.3

Rendimiento relativo al IPC
(12 meses)
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MEXBOL

— ALSEA*

los catalizadores que sustenten los parametros.
Estados Financieros Multiplos y razones financieras
2013 2014 2015e 2016e 2013 2014 2015e 2016e
Ingresos 15,719 22,787 31,831 35,782 FV/EBITDA 16.6x 18.2x 14.8x 12.6x
Utilidad Operativa 1,115 1,469 2,343 2,643 P/U 41.2x 55.3x 59.5x 33.7x
EBITDA 2,038 2,802 4,175 4,864 P/VL 6.5x 4.2x 5.6x 5.7x
Margen EBITDA 13.00% 12.30% 13.10% 13.60%
Utilidad Neta 681 667 787 1,389 ROE 15.70% 7.60% 9.40% 16.80%
Margen Neto 4.30% 2.90% 2.50% 3.90% ROA 5.50% 2.30% 2.50% 4.50%
EBITDA/ intereses 10.1x 5.7x 5.5x 4.7x
Activo Total 12,459 29,048 30,960 31,117 Deuda Neta/EBITDA 2.1x 3.6x 2.4x 1.9x
Disponible 663 1,113 2,434 3,041 Deuda/Capital 1.0x 1.0x 1.1x 1.0x
Pasivo Total 7,878 19,313 21,649 21,932
Deuda 5,044 11,239 12,313 12,132
Capital 4,581 9,735 9,312 9,185

Fuente: Banorte-Ixe
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Estimados para México en 2016. Estimamos que
Alsea verd reflejado en su rentabilidad las
economias de escala que logré con la integracion
de Vips y EI Porton. Nuestra expectativa de
crecimiento en VMT para México es de 7.0%,
creciendo por arriba del sector y con base en una
expansion de mercado en el segmento de comida
casual, reconfiguraciéon de algunos formatos y
estrategia promocional impulsada en cada una de
sus marcas, donde observamos programas de
lealtad (tarjetas rewards), tickets de descuento y
promociones cruzadas entre las mismas marcas y
con empresas de alimentos y entretenimiento. De
forma consolidada, esperamos un avance en
ingresos para México de 9.0% con un avance en
EBITDA de 11.0%, lo que representaria un margen
de 24% +30pb

En Sudamérica VEemos un mayor
posicionamiento de marcas y avance de
mercado. En mercados como Argentina, Colombia
y Chile esperamos crecimientos a ritmo de doble
digito por mayor expansion de mercado,
crecimiento organico y la maduracion de los
nuevos formatos con los que ha incursionado en
los diferentes mercados (PF Chang en Brasil). Para
la region, esperamos un crecimiento de doble
digito en VMT (+18.0%). Con un avance en
ingresos de 30% y de 50% en EBITDA.

Europa con fuerte dinamismo. Europa se
mantiene con un fuerte potencial de crecimiento
dadas las estrategias de mercado que ha
implementado Alsea en las marcas y que le han
derivado en un mayor impulso en sus ventas y en
su rentabilidad. Aunado a una recuperacion en el
conNsumo y a un mejor posicionamiento de sus
marcas. Lo anterior nos permite estimar que la
region crecerd su contribucion en ventas y
EBITDA para 2016 en 3pp desde un 17% a 20%.
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Estructura de la deuda. EI apalancamiento de
Alsea aun refleja los efectos de la adquisicion de
Vips y Grupo Zena no obstante las estrategias de
refinanciamiento que realiz6 en 2015, la colocan en
una mejor posicion financiera para 2016. Nuestra
expectativa es que la razon de Deuda Neta/EBITDA
a se ubique en niveles de 1.9x desde un 2.2x en
2015. No vemos riesgo por la fortaleza del ddlar ya
que el 80% de su deuda se encuentra en pesos y el
19% en Euros.

Valuacion: representa un mdltiplo FV/EBITDA
2016E de 15.3x, en linea con el promedio U12m. A
ese precio el rendimiento esperado para la emisora
es de 13.0% sobre precios actuales (P$59.40) y de
13.9%, si consideramos el pago de un dividendo de
P$0.50, similar al del afio anterior. EI mdltiplo
representa un premio de 16.0% respecto al promedio
conocido del sector 13.0x en México y que se
justifica con base en el crecimiento en EBITDA que
esperamos para el siguiente afio de 16.9%. Si bien
los crecimientos esperados para la empresa son mas
conservadores, ya que dejardn de crecer a dobles
digitos altos, tras concluir el proceso de integracién
de los negocios de México y Europa, consideramos
gue son alcanzables. A nivel de costos, la estrategia
de cobertura de insumos, lograra compensar las
presiones del tipo de cambio. Adicionalmente vemos
la posibilidad de adquisiciones de menor tamafio en
Europa y Latam. como un catalizador que sustente
los parametros de la valuacién de la compafiia.
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ASUR

Continuara con solido vuelo en 2016

= Asur seguird mostrando un buen crecimiento favorable en su tréafico
de pasajeros apoyado por el panorama positivo del sector,
principalmente ante los bajos niveles en los precios del petréleo

21 de enero 2015

José Espitia

Aeropuertos/Cemento/ Fibras/Infraestructura

jose.espitia@banorte.com

* La depreciacion del tipo de cambio favorece a Asur incentivando al COMPRA 05226.93
trafico internacional (55.3% en 2015). Su alta rentabilidad se traduce ES;},‘;Q‘“”*" p§310:00
en la generacién de efectivo y en pago de dividendos Dividendo 2016E P$5.3

Dividendo 2016E (%) 2.0%

»  Actualmente, nuestro PO 2016E se ubica en P$310.00, que junto con §f6”c‘i’(i)m/ieD“St° Potencial Uss?fégogg
el dividendo estimado brinda un potencial de apreciacién de 38.6%0, PO2016 ADS US$176.14
por lo que subimos nuestra recomendacion a Compra Méximo — Minimo 12m 278.5-1920

Valor de Mercado (US$m) 3,674.46

Asur esta bien posicionada para aprovechar el panorama favorable del poctones cireutacon (m) o

sector y la expectativa de un buen desempefio de trafico de pasajeros. Su Operatividad Diaria (P$m) 86.8

s6lido modelo de negocio se enfoca en maximizar los ingresos aeronauticos y

en la implementacién exitosa de estrategias comerciales y de diversificacion.

La alta rentabilidad se refleja en la generacion de efectivo y en el pago de Rendimiento relativo al IPC

dividendos (rendimiento PU5a. de 3.1%). Para 2016, estimamos un (12 meses)

crecimiento de trafico de pasajeros de 8.2%, en ingresos operativos de 10.5% 40% 1

(aeronauticos y no aeronauticos) y en EBITDA de 12.1%, con un margen %

EBITDA (excluyendo los servicios de construccion) de 71.4% (vs. 70.4% en 2% 1

2015E). Su posicion financiera le permite tener la capacidad de buscar 1%

oportunidades de inversion en el extranjero, tal y como lo hizo con el %]

aeropuerto Luis Mufi6z Marin (“LMM?”), de San Juan de Puerto Rico. T e ats W5 oct1s

Nuestro PO 2016E para Asur es de P$310.0 con recomendacion de R

Compra, representando un rendimiento de 36.6%, que aunado al rendimiento

del dividendo estimado de 2.0%, ofrece un retorno potencial total de 38.6%.

Dicho PO lo obtuvimos con el método de DCF con un WACC de 11.0%.

Consideramos que los multiplos podrian mantenerse en niveles elevados, dada

la perspectiva positiva del sector.

Estados Financieros Multiplos y razones financieras

2013 2014 2015E 2016E 2013 2014 2015E 2016E

Ingresos 5,446 5,879 8,938 8,421 FV/EBITDA 21.2x 18.9x 15.3x 13.6x

Utilidad Operativa 2,871 3,161 4,002 4,477 PIU 29.6x 29.8x 24.1x 22.6x

EBITDA 3,289 3,615 4,473 5,015 PIVL 4.2x 3.6x 3.4x 3.1x
Margen EBITDA  60.40%  61.49% 50.0% 59.6%

Utilidad Neta 2,297 2,284 2,826 3,019 ROE 13.79%  12.83%  14.44%  14.36%

Margen Neto 4217%  38.84%  31.62%  35.85% ROA 10.40%  10.02%  11.16%  10.94%

EBITDA/ intereses -55.1x -91.4x -41.7x -31.0x

Activo Total 21,416 23925 26,574 28,581 Deuda Neta/EBITDA 0.5x 0.1x 0.1x 0.1x

Disponible 1,260 2,855 3,258 3,541 Deuda/Capital 0.2x 0.2x 0.2x 0.2x
Pasivo Total 5,132 5,173 6,281 6,861
Deuda 2,841 3,187 3,710 3,799
Capital 16,284 18,751 20,293 21,721

Fuente: Banorte-Ixe
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Varios factores sustentan la perspectiva positiva
del sector aeroportuario, destacando los bajos
niveles en los precios del petroleo. Lo anterior,
debido a que el combustible es el principal costo de
las aerolineas, por lo que se ven incentivadas a abrir
nuevas rutas, aumentar frecuencias e inclusive a
expandir su flota mas de lo que habian planeado en
principio. También podria resultar en una posible
baja en los precios de boletos de avion. Hay que
sefialar que las aerolineas de bajo costo buscan ganar
un mercado potencial al competir con lineas de
autobuses de primera clase, que podriamos esperar
continude hacia adelante precisamente por estos bajos
niveles en los precios del petroleo.

Por otro lado, la depreciacion del tipo de cambio
peso/dolar fomentaria, por un lado, el trafico de
pasajeros nacionales, ya que con un tipo de cambio
tan alto podrian preferir viajar a destinos nacionales.
Por otro lado, motiva al trafico de pasajeros
internacionales (55.3% del total de Asur en 2015) al
ver a México como un destino mas barato,
generando mayores ingresos comerciales (mayor
poder de compra de turistas estadounidenses,
principal proveedor de turistas de México).

Por ultimo, creemos que el acuerdo entre México y
EE.UU. para abrir sus mercados aéreos (que falta
ser ratificado por el Senado de México) favoreceria a
los aeropuertos al impulsar el trafico de pasajeros, ya
que dicho acuerdo eliminaria restricciones para las
aerolineas, resultando en vuelos més frecuentes y tal
vez tarifas mas bajas para los pasajeros.
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Estimados 2016. Cancun, el principal aeropuerto
de Asur (75% del total de pasajeros operados en
México en 2015) continGa con un nivel sélido de
ocupacion hotelera (84% en 2015), lo que impulso el
crecimiento del trafico de pasajeros de Asur en 2015
en 12.9%. Para 2016, estimamos que el trafico total
de pasajeros, de los 9 aeropuertos de Asur en
Meéxico, tenga un crecimiento de 8.2%. Proyectamos
una baja en los ingresos totales de -5.8% debido a
una disminucién en los ingresos de construccion de
46% (sin impacto en flujo), por un menor monto de
inversion de acuerdo al Plan Maestro de Desarrollo
2014-2018. Por otro lado, estimamos un aumento en
los ingresos operativos de 10.5% y en Ebitda de
12.1%, asi como un margen Ebitda de 59.6% (vs.
50% 2015E). Sin considerar los ingresos y costos de
servicios de construccion dicho margen se ubicaria
en 71.4% (vs. 70.4% 2015E).

Riesgos. Los riesgos que pudieran impactar nuestros
estimados son: interrupcién/afectacion en las
operaciones del aeropuerto de Cancin, menor
crecimiento econémico en México y EE.UU., alza
importante en precio del petréleo (poco probable),
salida de aerolineas del mercado, fortaleza del peso
(que encarece precios respecto al turismo
extranjero), factores climatolégicos (huracanes),
epidemias y mayor percepcion de inseguridad. Por
otro lado, Cuba representaria una mayor
competencia como destino turistico en el Caribe,
dado el proceso de mejora de relaciones con
EE.UU., asi como la posible afectacion del trafico en
el Aeropuerto LMM (participacion de 50% de Asur
en Aerostar que opera dicho aeropuerto) por la
complicada situacion econémica de Puerto Rico.
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NEMAK

Entorno favorable promete aino exitoso

=  EI 2016 deberia ser favorable para Nemak debido a: 1) el crecimiento
esperado en la produccién vehicular; 2) la fortaleza del délar y 3) el
primer objetivo de cumplimiento en la nueva regulacion de emisiones

21 de enero 2015

Valentin Mendoza
Gerente Autopartes
valentin.mendoza@banort

e.com

=  El s6lido posicionamiento de la compafiia como el proveedor lider de COMPRA
componentes de aluminio para la industria automotriz le permitira Precio Actual P$22.67
aprovechar las oportunidades de crecimiento del entorno actual B%mo P$Zg-ig
= Reiteramos nuestra recomendaciéon de COMPRA y P02016 de gg’:i?:]?:nﬂote il 2;:2:2
P$28.50 que implica un mljltiplo FV/EBITDA 2016E de 7.5x Maximo — Minimo 12m 24.98-18.20
ligeramente por debajo del promedio del multiplo estimado de 7.9x Valor de Mercado (US$m) 3,752.89
Acciones circulacién (m) 3,080.75
Esperamos un afio favorable. Consideramos que el 2016 tendrd una Flotante 19.31%
combinacién de factores que podrian favorecer el desempefio operativo de Operatividad Diaria (P§m) 665
Nemak. Por una parte, el crecimiento estimado en la produccion vehicular de
NAFTA vy Europa, impulsado por los bajos precios de los energéticos y una
mejoria econdémica, se mantendra en niveles atractivos de 4% y 1.9% A/A,
: P = : Rendimiento relativo al IPC
respectivamente, de acuerdo con IHS. Asimismo, este afio vence el primer (12 meses)
objetivo en la reduccién de emisiones que establece la regulacién CAFE en 25%
EE.UU., por lo que la flotilla en circulacion de las armadoras debera cumplir 20%
con el rendimiento promedio de 14.5Km/L establecido. Creemos que ello 15%
podria detonar una penetracion mas acelerada de los componentes de 10%
aluminio para aligerar el peso de los vehiculos que ain no cumplan con el o
nuevo estandar y asi evitar sanciones economicas. Especialmente, Zi
consideramos que el escadndalo de Volkswagen, que podria significarle una Teneds abrts 15 octts  ene s
multa de hasta US$18,000m (tan s6lo en los EE.UU.), motivard que las e T
deméas armadoras redoblen esfuerzos para cumplir con la meta ante unas
autoridades que, seguramente, seran mas estrictas en sus revisiones.
Finalmente, esperamos que la fortaleza del d6lar también beneficie a Nemak
por su estructura dolarizada.
Estados Financieros Multiplos y razones financieras
2013 2014 2015E 2016E 2013 2014 2015E 2016E
Ingresos 56,315 61,490 70,055 83,581 FV/EBITDA 11.1x 9.6x 7.5 6.2x
Utilidad Operativa 4,517 5,508 7,664 9,069 PIU 26.6x 20.6x 15.2x 11.6x
EBITDA 7,655 9,232 11,947 13,934 PIVL 3.8x 3.3x 2.6x 2.1x
Margen EBITDA  13.59%  15.01%  17.05%  16.67%
Utilidad Neta 2,621 3,389 4,610 6,027 ROE 15.5% 17.0% 18.9% 20.1%
Margen Neto 4.65% 5.51% 6.58% 7.21% ROA 4.9% 5.7% 6.5% 7.8%
EBITDA/ intereses 6.7x 9.7x 11.5x 15.7x
Activo Total 53,270 59,091 70,591 77,226 Deuda Neta/EBITDA 2.0x 2.0x 1.7x 1.5x
Disponible 1,783 976 1,849 1,270 Deuda/Capital 0.9x 0.9x 0.8x 0.7x
Pasivo Total 34,809 37,593 43,407 44,514
Deuda 16,710 19,703 21,751 21,697
Capital 18,449 21,481 27,184 32,712

Fuente: Banorte-Ixe
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Margenes por arriba del promedio de la industria
y que deberian crecer hacia 2017. Si bien los
méargenes de Nemak han observado una solida
expansion en los Ultimos afios, estimamos que en
2016 podria observarse una ligera contraccion (-
0.3pp) ante un entorno menos favorable para la
rentabilidad, en comparacion con 2015, debido a: (1)
la recuperacion estimada por el consenso de
Bloomberg en el precio del aluminio -y que
representa aproximadamente el 50% del costo de
ventas-. Lo anterior como consecuencia de que, pese
a la clausula de pass-through, existe un retraso
mensual en el traspaso del nuevo costo a los clientes
(metal-lag), el cual podria afectar la rentabilidad de
la compafiia; (2) estimaciones de que el precio del
gas natural, utilizado para la fundicion y que
representa aproximadamente el 3% del costo, subira
durante el afio. No obstante, creemos que la erosion
del margen serd& minima ya que los impactos
negativos podrian ser parcialmente contrarrestados
por la depreciacion estimada del euro, el
fortalecimiento del dolar frente al peso mexicano, y
de manera sostenible, por una mejor mezcla de
ventas (con una mayor contribucién de piezas de
mayor complejidad), asi como un mayor avance en
la integracion vertical del maquinado. A partir de
2017 esperamos fuertes aumentos en la rentabilidad
de Nemak, toda vez que entrarn a produccion los
primeros contratos de partes estructurales -que son
mas rentables-, continuard la tendencia en la
industria de una mayor demanda por componentes
de mayor complejidad como transmisiones
automaticas de mas de 6 velocidades, y finalmente,
esperamos que un mayor porcentaje del maquinado
de la piezas se realice internamente. Cabe destacar,
gue pese a que creemos que los mayores beneficios
de la compafiia son de largo plazo, Nemak tiene una
rentabilidad muy superior a la de sus comparables y,
especialmente, tiene perspectivas de crecimiento
muy atractivas, dada la mayor penetracion estimada
del aluminio en los vehiculos que deberia empezar a
rendir frutos a partir de este afio.
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Estimados 2016. Esperamos que los ingresos en
dolares crezcan 8.9% A/A para alcanzar
US$4,827m, mientras que para el EBITDA
anticipamos un crecimiento de 7.2% A/A a US$805
millones, respecto de nuestros estimados para 2015.
No obstante, como hemos mencionado, la fortaleza
esperada del dolar contra el peso beneficiard a
Nemak en el crecimiento, ya que en términos de
pesos esperamos que las ventas se incrementen en
19.3%A/A a P$83,581m, mientras que para el flujo
de operacion esperamos un crecimiento interanual de
16.6% para alcanzar P$13,934m al cierre de 2016,
con un margen de 16.7%

Disminuye el apalancamiento. Esperamos que en
2016 la razén de deuda neta a EBITDA disminuya a
1.5x desde las 1.8x que alcanz6 en el 3T15, como
resultado de una mayor generacion de EBITDA.

Reiteramos COMPRA y PO2016 de P$28.50. Este
precio implica un multiplo objetivo FV/EBITDA
2016E de 7.5x, ligeramente por debajo del promedio
del maltiplo estimado de NEMAK en Bloomberg de
7.9%, asi como un premio de 22.9% con respecto de
la mediana de comparables (6.1x) que se justifica
dada la superior rentabilidad de la emisora y por la
perspectiva de crecimiento y expansion en margenes
en el largo plazo. El rendimiento estimado para
Nemak es de 27.5% e incluye 1.8% de rendimiento
estimado por dividendo por lo que reiteramos
nuestra recomendacion de COMPRA.
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SORIANA

Integracion de Comerci, principal motor en 2016

= La integracion de las 133 unidades adquiridas a Comerci serd uno de
los principales motores de crecimiento para Soriana en 2016.
Estimamos un crecimiento de 32% en ingresos y de 52% en EBITDA

21 de enero 2016

Marisol Huerta
Subdirector Comerciales/Alimentos /Bebidas
marisol.huerta.mondragon@banorte.com

=  Consideramos que la rentabilidad de la emisora se fortalecera con la COMPRA
. ., . . , . Precio Actual $38.28
integracion de las tiendas de CCM, que tienen margenes superiores PO 2016 $50.00
(+8.8%0) a los de Soriana (6.9%), y la generacion de sinergias Dividendo 0.0
Dividendo (%) 0.0%
= Soriana se convierte en el segundo jugador del sector detallista en ,\RAZ’)‘(d_'m,\;ﬁ;‘tf;"t(‘;réc)'a' ooy
Meéxico, al contar con 811 unidades y alcanzar una participacion de Valor de Mercado (US$m) 3,743
mercado del 24% (+7pp) Acciones circulacion (m) 1,800
Flotante 14%
. - . - . Operatividad Diaria (P 10.7
Integracion de Comerci sera el motor en 2016. La integracion de los activos peratividad Diara (P m)
de Comerci a partir del 1° de enero de 2015 es una operacion positiva ya que
traerd sinergias muy importantes, al ser un negocio con mayor rentabilidad, que
impulsara el volumen y generara economias de escala. Los activos adquiridos 5‘;'::;;“;3‘;"” relativo al IPC
de Comercial Mexicana (CCM) tienen un margen EBITDA mayor (8.8%) a los 5 -
de Soriana (6.9%). La integraciéon contribuye con un 30% a los ingresos de 10% -
Soriana y con un 39% al EBITDA. Derivado de esta transaccion y con base en 5%
nuestros estimados, el margen EBITDA consolidado tendria una expansion de 0% |
110pb a 8.0%. La adquisicién de las unidades de Comerci fue valuada en % 1
P$35,417m y fue realizada con la contratacion de créditos de corto y largo 0% 1
plazo, elevando el apalancamiento a 3.3x. desde 0.0x. Soriana plantea que para T et ants oct15  ene-1s
2018 lograra un nivel de deuda neta similar al que tenia previo a la adquisicion, e e
via flujo de efectivo, sinergias y venta de activos no estratégicos.
Precio Objetivo 2016 P$50.00 y recomendacion de COMPRA. Nuestro
P0O2016 representa un rendimiento potencial de 28.6% respecto al precio actual
(P$38.87). El multiplo FV/EBITDA 2016E se ubica en 10.1x, en linea con el
promedio de los Gltimos 3 afios. Soriana es una emisora atractiva, dados los
beneficios que le dara la integracion de las tiendas de Comerci en 2016.
Estados Financieros Multiplos y razones financieras
2013 2014 2015E 2016E 2013 2014 2015E 2016E
Ingresos 105,028 101,829 109,924 144,441 FV/EBITDA 10.7x 8.8x 9.0x 8.3x
Utilidad Operativa 5,558 4,977 5,264 8,617 P/U 21.4x 17.0x 18.9x 12.3x
EBITDA 7,534 7,060 7,535 11,506 P/VL 1.9x 1.4x 1.4x 1.8x
Margen EBITDA 717% 6.93% 6.85% 7.97%
Utilidad Neta 3,117 3,704 3,784 5,661 ROE 8.8% 8.0% 7.5% 14.8%
Margen Neto 2.97% 3.64% 3.44% 3.92% ROA 8.8% 4.6% 3.8% 5.1%
EBITDA/ intereses 14.4x 16.5x 16.50x 16.50x
Activo Total 79,010 80,720 100,416 111,949 Deuda Neta/EBITDA 0.4x -0.1x -0.5x 2.2x
Disponible 1,666 2,673 21,694 10,718 Deuda/Capital 0.1x 0.0x 0.3x 0.0x
Pasivo Total 26,939 34,319 49,907 73,646
Deuda 1,948 1,948 17,781 36,195
Capital 43,400 46,400 50,509 38,303

Fuente: Banorte-Ixe
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Soriana crece su presencia. Con la adquisicion de
los activos de Comerci, Soriana incrementa su
penetracion en la Cd de México en un 32%, mientras
que en el area metropolitana crece 70%. Lo anterior,
dado que la presencia de las tiendas de Comerci se
concentraba en el centro del pais. Hacia el norte, la
expansion es de 10%, y al sur crece en un 21%.
Adicionalmente, Soriana entra a 15 nuevas ciudades
y con 811 unidades comerciales, logrando acortar la
distancia en piso de ventas contra su principal
competidor (Walmex con 2,225 tiendas) en un 76%
y se despega en un 253% del tercer competidor
(Chedraui que tienen 261 unidades). La integracion,
incrementard en 34% el piso de ventas en 2016.
Observamos que este sector es un nicho con un
fuerte potencial de crecimiento en el pais, con una
poblacion enfocada en el comercio tradicional en la
gue se desenvuelve poco mas de 47% de las
compras. A lo anterior se suma el impacto positivo
que podria tener para Soriana la recuperacion del
consumo ligado a la frontera, ya que la mayoria de
sus tiendas se encuentran ahi.

Rentabilidad sélida. Como ya sefialamos parte de
los beneficios de la adquisiciéon de las tiendas de
Comerci se derivan de la mejora en rentabilidad que
lograra la compafia. Lo anterior ya que Comerci
tiene margenes de 8.9%, mayores a los Soriana
(6.9%). Adicionalmente, la empresa se verad
favorecida por menores costos debido a economias
de escala. Las sinergias con Comerci, consideran un
monto por mil millones de pesos (9% del EBITDA).
El 40% se generard en el primer afio a partir de la
integracion. A lo que se suman los beneficios de la
mejoria operativa que ha conseguido la empresa en
las unidades existentes, dadas las inversiones que
realiz6 en remodelaciones y cambios de sistemas
(SAP); factores que ya se venian reflejando en los
numeros de la empresa previo a la adquisicion. Estas
mejorias, creemos podrian compensar la presion en
costos relacionados con la integracion. Derivado de
lo anterior, nuestras estimaciones contemplan mayor
rentabilidad con un avance en el margen EBITDA
de 110pb a 8.0% desde 6.9%e 2015.
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Apalancamiento. La adquisicion de las unidades de
Comerci fue valuada en P$35,417m y financiada a
través de créditos de corto y largo plazo. Lo anterior
llevaria la razon de apalancamiento a niveles de
3.3x, lo que seguramente mantendrd con cierta
cautela al mercado. No obstante, habra que estar
atentos al compromiso de la empresa de bajar, en el
primer afio de la adquisicion, el nivel de
apalancamiento a 1.8x, (vs 2.2xe), con base en la
generacion de efectivo y la venta de activos no
estratégicos por P$3,000m.

Valuacién: Nuestro PO2016 representa un
rendimiento potencial de 28.6% respecto al precio
actual (P$38.87). EI multiplo FV/EBITDA 2016E se
ubica en 10.1x, en linea con el promedio de los
Gltimos 3 afios. El multiplo se ubica con un ligero
descuento de las empresas del sector comercial en
México de 10.8x. Lo anterior dada la menor
rentabilidad (8.0% margen EBITDA) que presenta
respecto a Walmart (+9.9%), su principal
competidor, pero ligeramente mejor que Chedraui
(+6.4%). Consideramos que Soriana es una emisora
atractiva, dados los beneficios que le dara la
integracion de las tiendas de Comerci, las cuales
impulsaran las ventas en 2016 en un +32% vy el
EBITDA +52%, lo que sumado a un mejor
desempefio en el las VMT, y mejor dinamismo en el
mercado, podria mejorar la valuacion.



ap BANORTE IXe

Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacion al 13/ene/16

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 1,084,306 1,061,394 984,800 2.2 10.1
Cetes 56,098 65,237 69,485 -14.0 -19.3
Bonos 414,720 393,916 370,396 5.3 12.0
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 70,641 59,975 73,187 17.8 -3.5
Udibonos 100,645 100,825 89,256 -0.2 12.8
Valores IPAB 18,217 17,134 20,861 6.3 -12.7
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 15,290 11,783 14,834 29.8 3.1
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 1,135 3,439 1,888 -67.0 -39.9
BPAG91 1,793 1,912 1,888 -6.2 -5.1

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacion al 13/ene/16

Cambio mes Cambio aiio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 2,124,033 2,091,822 2,149,610 1.5 -1.2
Cetes 421,954 407,282 626,617 3.6 -32.7
Bonos 1,569,456 1,567,174 1,395,638 0.1 12.5
Bondes 0 0 0 -- -
Bondes D 3,225 4,966 2,178 -35.1 48.1
Udibonos 23,991 20,899 23,685 14.8 1.3
Valores IPAB 1,036 719 825 44.0 25.6
BPA's 0 0 0 -- -
BPA182 760 693 721 9.7 5.4
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 265 1 13 22,008.3 2,022.4
BPAG91 11 25 91 -57.7 -88.2

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 13/ene/16

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 270,595 274,559 286,128 -1.4 -5.4
Cetes 43,320 62,702 23,870 -30.9 81.5
Bonos 115,447 120,792 144,748 -4.4 -20.2
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 87,961 71,509 106,839 23.0 -17.7
Udibonos 4,425 3,636 2,019 21.7 119.2
Valores IPAB 60,955 63,501 83,187 -4.0 -26.7
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 23,946 29,750 34,155 -19.5 -29.9
BPAT 140 140 130 0.0 7.7
BPAG28 11,848 13,180 3,384 -10.1 250.1
BPAG91 25,021 20,431 45,518 22.5 -45.0

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

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

Informacion al 22/01/2016, correlaciéon en base a cambios diarios

1mes 3meses 6 meses 1 aino
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.48 0.29 0.47 0.51
Croacia USD/HRK -0.64 -0.35 -0.31 0.08
Eslovaquia USD/SKK -0.65 -0.25 -0.24 0.16
Hungria USD/HUF -0.40 -0.09 -0.06 0.30
Polonia USD/PLN 0.11 0.19 0.10 0.39
Rusia USD/RUB 0.56 0.42 0.48 0.41
Sudafrica USD/ZAR 0.36 0.47 0.55 0.65
Chile USD/CLP 0.39 0.33 0.46 0.48
Malasia USD/MYR 0.38 0.26 0.20 0.14
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.26 0.41 0.50 0.58
Zona Euro EUR/USD 0.66 0.25 0.25 -0.16
Gran Bretafia GBP/USD -0.28 -0.19 -0.23 -0.40
Japon USD/JPY -0.58 -0.25 -0.30 -0.03
Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 21/ene/16
Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 aios 5anos 10 ainos 3meses 1aino 5anos 10 anos Global WTI
Fondeo Bancario - 0.04 0.02 -0.12 0.04 -0.06 0.02 0.07 0.03 -0.03 -0.01 -0.16 -0.02
Cetes 28 dias - 0.09 0.07 0.08 0.08 -0.10 -0.10 -0.11 -0.11 -0.17 0.12 -0.19
Cetes 91 dias - 0.16 0.11 0.10 0.13 0.18 0.14 0.10 0.01 0.02 -0.10
Bono M 2 afios - 0.20 0.40 0.04 0.20 0.16 0.13 -0.17 0.16 -0.07
Bono M 5 aiios -- 0.80 -0.06 0.30 0.31 0.34 -0.42 0.28 -0.04
Bono M 10 aifios -- -0.06 0.25 0.36 0.40 -0.40 0.26 0.01
US T-bill 3 meses - 0.22 0.10 0.08 0.19 -0.10 0.05
US T-bill 1 afio - 0.55 0.46 0.10 -0.02 0.10
US T-note 5 afios - 0.95 0.17 -0.22 0.37
US T-note 10 afios - 0.11 -0.21 0.38
EMBI Global -- -0.37 0.39
USD/MXN - -0.47

Precio del petroleo (WTI)

*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Técnica en el Mercado Cambiario

Posiciones globales de divisas frente el délar en los mercados de futuros CME
Informacion al 12/Jan/2016

miles de millones de USD

Cambio en posiciones largas netas (mmd)

Divisa Spot* Contrato P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
EUR 1.0858 EUR 125,000 8.57 28.45 -19.88 1.71 1.98 -11.00 -5.05 4.82
JPY 117.65 JPY 12,500,000 8.27 5.54 2.73 2.90 5.80 3.23 7.59 12.87
GBP 1.4448 GBP 62,500 2.89 5.76 -2.87 -0.20 -1.22 -3.57 -0.48 0.67
CHF 1.0022 CHF 125,000 3.03 2.64 0.39 0.00 0.21 0.31 -0.11 3.74
CAD 1.4262 CAD 100,000 2.53 6.87 -4.35 0.10 -0.41 -2.22 -1.03 -2.45
AUD 0.6986 AUD 100,000 3.38 5.02 -1.63 -0.59 -0.85 1.16 0.86 2.00
MXN 17.8956 MXN 500,000 0.83 2.89 -2.06 -0.28 -0.31 -2.05 0.26 -0.20
NZD 0.6538 NZD 100,000 1.12 1.02 0.10 -0.01 0.03 -0.15 1.42 0.24
Total USD** 30.61 58.18 27.57 -3.62 -5.22 14.30 -3.47 -21.69

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

** posicidn neta positiva significa un saldo neto largo en ddlares
Fuente: CME y Banorte-IXE
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Indicadores Técnicos (BMV)

Niveles de soporte y resistencia

El apoyo para el andlisis de los instrumentos es con Las figuras y patrones técnicos ayudan a anticipar un
graficas de precios diarios y en algunos casos con datos posible cambio de tendencia o movimiento del precio.
semanales. Para determinar la zona de soporte o EIl intercambio de los promedios moviles confirma la
resistencia y confirmar un cambio de tendencia nos tendencia primaria y secundaria. Hacemos un sorteo en
basamos en los niveles de fibonacci, lineas de base a la sefal, la tendenciay el oscilador RSI.
tendencia, promedios mdviles simples y ponderados.

(B) [5) [} [3) (B) vs (A) (C)vs (A) (D) vs (A) (E)vs(A) RSI Tendencia Lectura
Emisora Soporte Resistencia Variacién % 14 dias Corto Indicadores e Comentario
S1 S2 R1 R2 S1 s2 R1 R2 >70=SC Plazo Técnicos
<30=SV
ALFA A 31.05 29.30 28.50 32.50 33.35 -5.64 -8.21 4.67 7.41 33.42 Baja Negativo CE Se aproxima a zona de reversién. Stop 29.30
FUNO 11 35.39 34.60 33.00 36.50 37.60 -2.23 -6.75 3.14 6.24 36.18 Baja Neutral CE En proceso de validar zona de soporte
GAP B 144.23 140.00 136.85 154.10 157.20 -2.93 -5.12 6.84 8.99 39.57 Baja Neutral CE Se ubica en zona de reversién. Stop 140.00
GENTERA * 30.57 29.00 28.50 31.95 32.75 -5.14 -6.77 4.51 7.13 45.22 Baja Neutral CE Se ubica en zona de reversion. Stop loss 28.60
GFREGIO O 82.80 81.20 78.95 88.70 90.20 -1.93 -4.65 7.13 8.94 36.94 Baja Neutral CE Se aproxima a zona de reversién. Stop 82.00
GSANBOR B-1 23.17 23.00 22.00 24.85 25.50 -0.73 -5.05 7.25 10.06 33.93 Baja Neutral CE Se ubica en zona de reversién. Stop 22.00
NAFTRAC ISHRS 41.63 41.00 40.50 42.40 42.75 -1.51 -2.71 1.85 2.69 41.43 Baja Neutral CE Genera un rebote técnico especulativo
PINFRA * 202.28 196.00 190.00 207.90 218.80 -3.10 -6.07 2.78 8.17 45.78 Baja Neutral CE Presiona linea de tendencia de baja
SANMEX B 27.61 26.70 25.80 28.70 29.60 -3.30 -6.56 3.95 7.21 33.13 Baja Neutral CE Genera divergencias positivas
CULTIBA B 24.79 23.60 23.00 26.00 26.75 -4.80 -7.22 4.88 7.91 62.74 Alza Positivo CE Supera zona de resistencia
KIMBER A 41.53 40.00 38.75 42.80 44.60 -3.68 -6.69 3.06 7.39 53.43 Alza Positivo CE Rompe importante zona de resistencia
CREAL * 39.01 38.00 36.95 41.60 42.65 -2.59 -5.28 6.64 9.33 42.83 Lateral Positivo CE Respetd el SMA de 200 dias
LALA B 40.55 39.00 38.50 41.85 43.10 -3.82 -5.06 3.21 6.29 48.93 Lateral Positivo CE Regresa a presionar zona de resistencia
ALPEK A 23.36 22.40 22.00 24.30 25.10 -4.11 -5.82 4.02 7.45 43.50 Baja Positivo CE Respeta linea de tendencia alcista
ASUR B 233.38 226.40 220.00 240.35 250.00 -2.99 -5.73 2.99 7.12 42.88 Baja Positivo CE Respetd zona de reversién
FEMSA UBD 161.63 156.00 151.70 165.00 169.60 -3.48 -6.14 2.09 4.93 55.36 Baja Positivo CE Busca la parte alta del canal negativo
TLEVISA CPO 97.66 93.10 92.00 99.70 104.00 -4.67 -5.80 2.09 6.49 53.94 Lateral Neutral m/C Sefial positiva si rompe los 99.70
WALMEX * 44.05 42.60 42.00 46.00 47.00 -3.29 -4.65 4.43 6.70 60.94 Alza Positivo M/C Regresa a validar zona de rompimiento
AC * 104.08 100.55 98.50 105.00 109.00 -3.39 -5.36 0.88 4.73  56.67 Lateral Positivo M/C Se aproxima a la resistencia intermedia
VOLAR A 30.04 29.00 28.50 31.55 32.00 -3.46 -5.13 5.03 6.52 49.53 Lateral Positivo M/C Presiona zona de resistencia intermedio
AXTEL CPO 7.97 7.80 7.50 8.45 8.60 -2.13 -5.90 6.02 7.90 36.53 Lateral Negativo M Extiende el movimiento de correccién
SORIANA B 38.22 37.70 36.45 40.00 40.70 -1.36 -4.63 4.66 6.49 39.28 Lateral Negativo M Busca la banda de apoyo
FIBRAMQ 12 21.29 20.80 20.00 22.80 23.25 -2.30 -6.06 7.09 9.21 42.52 Baja Negativo M En proceso de validar zona de apoyo
FIHO 12 14.36 14.00 13.50 15.00 15.50 -2.51 -5.99 4.46 7.94 44.25 Baja Negativo M Regresa a validar zona de soporte
GCARSO Al 67.15 64.40 62.00 69.50 70.50 -4.10 -7.67 3.50 4.99 38.28 Baja Negativo M En proceso de respetar importante soporte
GFAMSA A 12.38 12.00 11.30 13.50 13.80 -3.07 -8.72 9.05 11.47 32.38 Baja Negativo M Pondré a prueba el soporte inmediato
GMEXICO B 34.78 33.00 31.95 36.20 37.00 -5.12 -8.14 4.08 6.38 40.96 Baja Negativo M Desacelera el movimiento de correccion
MEXCHEM * 36.81 35.50 34.00 37.85 38.70 -3.56 -7.63 2.83 5.13 36.06 Baja Negativo M En proceso de reconocer soporte intermedio
AEROMEX * 38.48 37.80 36.50 40.70 41.00 -1.77 -5.15 5.77 6.55 49.96 Alza Neutral M Extiende el patrén de consolidacién
AGUA * 28.43 27.10 26.00 29.25 30.30 -4.68 -8.55 2.88 6.58 44.83 Lateral Neutral M Consolida con sesgo descendente
CHDRAUI B 47.23 44.70 44.10 48.20 49.25 -5.36 -6.63 2.05 4.28 56.45 Lateral Neutral M Se aleja de la base de la consolidaciéon
HERDEZ * 42.49 42.00 40.75 45.20 46.30 -1.15 -4.10 6.38 8.97 35.91 Lateral Neutral M Se aproxima a importante zona de soporte
LAB B 13.13 12.80 12.20 13.75 14.00 -2.51 -7.08 4.72 6.63 49.45 Lateral Neutral M En rpcoeso de reconocer soporte intermedio
NEMAK A 22.75 22.40 22.00 24.00 24.50 -1.54 -3.30 5.49 7.69 44,92 Lateral Neutral M En proceso de validar zona de apoyo
BACHOCO B 66.55 64.60 63.00 70.60 72.00 -2.93 -5.33 6.09 8.19 43.10 Baja Neutral M Desacelera el movimiento secundario de alza
COMERCI UBC 31.75 30.00 29.00 32.45 32.90 -5.51 -8.66 2.20 3.62 34.92 Baja Neutral M Regresa a presionar zona de resistencia
ICHB 55.04 53.00 51.45 58.15 59.20 -3.71 -6.52 5.65 7.56 48.66 Baja Neutral M Desacelera la correccion
IENOVA * 69.92 68.60 68.00 72.60 74.35 -1.89 -2.75 3.83 6.34 42.38 Baja Neutral M Consolida en importante zona de soporte
OMAB 81.22 77.60 75.60 86.00 87.00 -4.46 -6.92 5.89 7.12 50.28 Baja Neutral M Consolida en la base del canal negativo
SIMEC B 39.57 37.60 36.00 40.10 41.60 -4.98 -9.02 1.34 5.13 59.94 Baja Neutral M Desacelera el movimiento de correccién
TERRA 13 28.01 27.00 26.00 28.60 30.00 -3.61 -7.18 2.11 7.10 53.88 Baja Neutral M Consolida en zona de soporte
ALSEA * 62.13 59.20 58.60 64.60 65.00 -4.72 -5.68 3.98 4.62 63.83 Alza Positivo M Anota nuevo record histdrico
BIMBO A 47.38 45.15 44.20 49.30 50.00 -4.71 -6.71 4.05 5.53 55.84 Alza Positivo M Asimila la toma de utilidades
MEGA CPO 64.57 62.20 61.30 65.50 67.95 -3.67 -5.06 1.44 5.23 57.23 Alza Positivo M Regresa a presionar zona de resistencia
FINN 13 13.81 13.30 13.00 14.40 15.00 -3.69 -5.87 4.27 8.62  57.33 Lateral Positivo M Extiende el movimiento secundario de alza
AMX L 11.97 11.60 11.35 12.10 12.40 -3.09 -5.18 1.09 3.59 46.10 Baja Positivo M Busca linea de tendencia de baja
KOF L 120.88 116.30 114.00 126.90 129.00 -3.79 -5.69 4.98 6.72 50.06 Baja Positivo M Intentard recuperar la media mévil de 200 dias
AZTECA CPO 2.14 2.00 1.90 2.25 2.30 -6.54 -11.21 5.14 7.48 24.45 Baja Negativo P Rompe zona de soporte
c* 756.59 735.50 710.00 780.00 807.50 -2.79 -6.16 3.09 6.73 22.48 Baja Negativo P Rompe zona de soporte
ELEKTRA * 339.07  316.30 300.00 351.00 363.00 -6.72 -11.52 3.52 7.06 40.59 Baja Negativo P Recupera linea de apoyo
GFINBUR O 28.31 27.15 26.90 29.00 30.00 -4.10 -4.98 2.44 5.97 36.01 Baja Negativo P Extiende el movimiento de correcciéon
ICA * 3.35 3.00 2.90 3.50 3.70 -10.45 -13.43 4.48 10.45 22.18 Baja Negativo P Genera un rebote técnico especulativo
LIVEPOL C-1 197.26  192.00 190.50 210.80 212.70 -2.67 -3.43 6.86 7.83  37.03 Baja Negativo P Intentard recuperar la media movil de 200 dias
OHLMEX * 16.70 16.00 15.45 17.50 17.80 -4.19 -7.49 4.79 6.59 30.96 Baja Negativo P Mantiene las sefiales débiles
PE&OLES * 156.44 154.00 148.95 165.00 170.40 -1.56 -4.79 5.47 8.92 27.25 Baja Negativo P Extiende el movimiento de correccién
BOLSA A 22.34 21.80 21.10 23.00 24.00 -2.42 -5.55 2.95 7.43 45.59 Baja Positivo P Desacelera el movimiento de correccién
CEMEX CPO 8.05 7.60 7.30 8.35 8.70 -5.59 -9.32 3.73 8.07 38.84 Baja Positivo P Genera un rebote técnico especulativo
Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe. C: Compra / CE: Compra /M: Mantener / P: 6n / VCP: Venta Corto Plazo / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta

TLEVISA CPO Grupo Televisa SAB

Desarrolla un patrén de consolidacion presionando la
parte alta, el rompimiento de los $98.00 impulsaria a la
linea de precios a buscar los objetivos que
identificamos en $100.90 y $103.35. Por su parte el
soporte a respetar esta en los $90.00. Los indicadores
técnicos generan sefiales de recuperacion.
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Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe
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<4» BANORTE IXe

Indicadores Técnicos (ETF’s)

Niveles de soporte y resistencia

(A)
Precio
22-ene
$ usd

(L)) ()
Soporte
s1 s2

()] (E)
Resistencia
R1 R2

Emisora

Cl;
ave s1

(B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A)(E) vs (A)
Variacién %
s2

RSI
14 dias
>70=SC
<30=SV

Tendencia
Corto
Plazo

Variacién %

R1 R2 Comentario

ProShares Ultra Financials UYG 57.10 55.00 53.00 59.15 60.70 -3.68 -7.18 3.59 6.30 24.36 Baja CE Genera divergencias positivas

iShares Russell 2000 Index wMm 101.37 97.50 94,95 102.80 107.65 -3.82 -6.33 1.41 6.20 24.91 Baja CE Desacelera el movimiento de correccién
ProShares Ultra Russell2000 uwMm 63.78 60.00 58.00 66.40 69.00 -5.93 -9.06 4.11 8.18 25.18 Baja CE Desacelera el movimiento de correccion
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 20.89 19.80 19.00 21.90 22.80 -5.22 -9.05 4.83 9.14 25.37 Baja CE Genera divergencias positivas

iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 29.33 28.10 27.60 30.00 30.55 -4.19 -5.90 2.28 4.16 26.79 Baja CE Genera un rebote técnico especulativo
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 8.54 8.00 7.60 8.65 9.40 -6.32 -11.01 1.29 10.07 27.02 Baja CE Osciladores técnicos abandonan la sobre venta
Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 48.64 47.50 46.80 50.60 51.10 -2.34 -3.78 4.03 5.06 29.01 Baja CE Genera doble piso 47.50 USD

SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 160.79 154.40 153.00 162.30 167.45 -3.97 -4.84 0.94 4.14 31.06 Baja CE Genera un rebote técnico especulativo
iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 93.10 91.30 88.10 94.85 96.45 -1.93 -5.37 1.88 3.60 31.17 Baja CE Genera un rebote técnico especulativo
PowerShares QQQ QQQ 103.77 100.00 99.00 106.00 108.00 -3.63 -4.60 2.15 4.08 31.25 Baja CE Genera un rebote técnico especulativo
iShares S&P Global 100 Index 100 67.77 65.20 64.00 69.30 70.50 -3.79 -5.56 2.26 4.03 31.45 Baja CE Generé un doble piso 65.20 USD

SPDR S&P 500 SPY 190.52 186.00 183.00 194.50 197.70 -2.37 -3.95 2.09 3.77 31.74 Baja CE Generé doble piso en 182.00 USD
Technology Select Sector SPDR XLK 40.38 39.50 37.90 41,50 43.00 -2.18 -6.14 2.77 6.49 33.44 Baja CE Respeto soporte intermedio

iShares MSCI Germany Index EWG 24.18 23.40 23.10 25.10 25.55 -3.23 -4.47 3.80 5.67 34.11 Baja CE Genera divergencias positivas

Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 49.29 48.00 47.50 49.75 51.00 -2.62 -3.63 0.93 3.47 41.19 Baja CE Genera doble piso internedio 47.55 USD
SPDR Gold Shares GLD 105.00 103.00 101.00 107.10 108.75 -1.90 -3.81 2.00 3.57 57.86 Baja Mm/C Conserva el movimiento secundario de alza
iShares Gold Trust IAU 10.59 10.30 10.10 10.90 11.10 -2.74 -4.63 2.93 4.82 58.03 Baja Mm/C Conserva el movimiento secundario de alza
PowerShares DB US Dollar Index Bullish ETF UUP 25.86 25.30 25.10 26.15 26.50 -2.17 -2.94 1.12 2.47 53.26 Alza M Consolida con sesgo ascendente

iShares Core High Dividend ETF HDV 71.08 69.00 67.50 72.30 73.95 -2.93 -5.04 1.72 4.04 38.75 Lateral M Intentara respetar la base de la consolidacion
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 94.76 91.00 90.00 96.00 98.00 -3.97 -5.02 1.31 3.42 46.93 Lateral M Consolida con sesgo ascendente

iShares MSCI Indonesia ETF EIDO 20.79 20.00 19.30 22.00 22.20 -3.80 -7.17 5.82 6.78 47.18 Lateral M Se aleja de la base de la consolidacién
Financial Select Sector SPDR XLF 21.28 21.00 20.70 21.75 22.15 -1.32 -2.73 2.21 4.09 24.27 Baja M Desacelera el movimiento de correccién
iShares S&P MidCap 400 Index H 128.47 125.00 121.10 131.85 134.35 -2.70 -5.74 2.63 4.58 24.64 Baja M Desacelera el movimiento de correccion
iShares S&P MidCap 400 Growth Index K 149.56 145.00 141.40 152.95 155.70 -3.05 -5.46 2.27 4.11 25.69 Baja M Desacelera el movimiento de correccion
Materials Select Sector SPDR Fund XLB 38.51 38.00 37.00 39.35 40.30 -1.32 -3.92 2.18 4.65 26.39 Baja M Desacelera el movimiento de correccién
Vanguard Total Stock Market Index Fund;ETF VTI 96.81 94.00 93.00 99.10 100.80 -2.90 -3.94 2.37 4.12  29.10 Baja M Genera un rebote técnico especulativo
iShares MSCI ACWI ETF ACWI 51.82 50.00 49.00 52.50 54.00 -3.51 -5.44 1.31 4.21 29.34 Baja M Genera un rebote técnico especulativo
iShares MSCI EAFE ETF EFA 54.48 53.00 51.50 55.70 56.75 -2.72 -5.47 2.24 4.17 29.36 Baja M Genera un rebote técnico especulativo
iShares US Technology ETF yw 99.24 95.00 93.20 102.70 104.95 -4.27 -6.09 3.49 5.75 30.08 Baja M Desacelera el movimiento de correccion
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 46.27 45.40 44.00 47.45 48.30 -1.88 -4.91 2.55 4.39 30.79 Baja M Desacelera el movimiento de correccidn
iShares S&P 500 Index w 191.49 185.00 181.60 195.20 198.40 -3.39 -5.16 1.94 3.61 31.34 Baja M Desacelera el movimiento de correccién
SPDR Euro Stoxx 50 ETF FEZ 31.96 31.00 30.20 32.75 33.50 -3.00 -5.51 2.47 4.82 31.93 Baja M Desacelera el movimiento de correccién
Consumer Discret Select Sector SPDR XLy 73.31 72.00 70.00 73.90 75.90 -1.79 -4.52 0.80 3.53 34.19 Baja M Desacelera el movimiento de correccion
iShares Select Dividend ETF DvY 72.35 69.20 69.00 73.65 75.90 -4.35 -4.63 1.80 4.91 34.39 Baja M Desacelera el movimiento de correccién
Materials Select Sector SPDR Fund XLE 55.74 53.65 51.30 57.35 59.85 -3.75 -7.97 2.89 7.37 34.78 Baja M Genera un rebote técnico especulativo
iShares Silver Trust SLv 13.38 13.00 12.70 13.70 14.10 -2.84 -5.08 2.39 5.38 51.57 Baja M Se aproxima a importante zona de resistencia
iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 18.63 18.10 17.70 19.20 19.50 -2.84 -4.99 3.06 4.67 21.38 Baja P Genera un rebote técnico especulativo
iShares MSCI BRIC Index BKF 25.87 24.80 24.00 26.45 27.00 -4.15 -7.24 2.22 4.35 22.32 Baja P Conserva el movimiento de correccion
iShares MSCI Brazil Index EWZ 18.08 17.00 16.60 18.50 19.30 -5.97 -8.19 2.32 6.75 23.82 Baja P Conserva la tendencia de baja

iShares MSCI Mexico EWWwW 45.49 44.00 43.15 46.00 47.80 -3.28 -5.14 1.12 5.08 23.86 Baja P Desacelera el movimiento de correccion
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 12.40 11.80 11.40 12,70 13.10 -4.84 -8.06 2.42 5.65 24.54 Baja P Genera un movimiento libre a la baja
iShares MSCI China ETF MCHI 38.95 37.10 36.60 40.20 41.00 -4.75 -6.03 3.21 5.26 25.47 Baja P Desacelera el movimiento de correccion
iShares MSCI Spain Capped ETF EWP 26.01 25.10 24.50 27.00 27.15 -3.50 -5.81 3.81 4.38 25.51 Baja P Desacelera el movimiento de correccion
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 30.73 29.50 28.80 32.00 32.50 -4.00 -6.28 4.13 5.76 26.01 Baja P En proceso de validar zona de soporte
iShares S&P SmallCap 600 Index IR 100.82 96.00 94.00 104.30 106.45 -4.78 -6.76 3.45 5.58 26.09 Baja P Conserva el movimiento de correccién
PowerShares DB Oil DBO 7.68 7.00 6.55 8.00 8.10 -8.85 -14.71 4.17 5.47 26.30 Baja P Genera un rebote técnico especulativo
iShares MSCI Japan Index EW] 11.29 11.00 10.60 11.70 11.90 -2.57 -6.11 3.63 5.40 27.02 Baja P Desacelera el movimiento de correccion
iShares Core MSCI Emerging Markets ETF IEMG 35.94 34.50 33.85 36.40 38.00 -4.01 -5.82 1.28 5.73 27.39 Baja P Desacelera el movimiento de correccion
SPDR S&P China ETF GXC 64.01 61.00 60.00 66.65 68.30 -4.70 -6.26 4.12 6.70 27.68 Baja P Mantiene las sefiales débiles en soporte
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 66.64 64.40 64.00 68.00 69.10 -3.36 -3.96 2.04 3.69 28.12 Baja P Se aproxima a importante nivel de soporte
iShares MSCI Russia Capped ETF ERUS 10.23 9.70 9.10 10.50 10.85 -5.18 -11.05 2.64 6.06 29.14 Baja P Genera un rebote técnico especulativo
iShares MSCI United Kingdom ETF EWU 14.88 14.50 13.95 1530 15.75 -2.55 -6.25 2.82 5.85 29.60 Baja P Genera un rebote técnico especulativo
iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 30.82 30.00 29.00 31.20 31.95 -2.66 -5.91 1.23 3.67 29.76 Baja P Genera un rebote técnico especulativo
Market Vectors Russia ETF RSX 13.40 12.70 12.50 13.80 14.30 -5.22 -6.72 2.99 6.72 31.23 Baja P Desacelera el movimiento de correccién
iShares Europe ETF IEV 37.31 36.00 35.30 38.20 38.90 -3.51 -5.39 2.39 4.26 31.55 Baja P Desacelera el movimiento de correccién
iShares MSCI Canada ETF EWC 20.01 19.00 18.10 20.55 21.10 -5.05 -9.55 2.70 5.45 32.40 Baja P Desacelera el movimiento de correccion
iShares Nasdaq Biotechnology ETF 1BB 288.02 280.00 268.10 297.00 306.00 -2.78 -6.92 3.12 6.24 32.61 Baja P Manifiesta sefiales de agotamiento en ajuste
iShares MSCI EMU Index EZU 32.77 32.00 31.00 33.50 34.10 -2.35 -5.40 2.23 4.06 32.67 Baja P Genera un rebote técnico especulativo
iShares MSCI Taiwan ETF EWT 11.81 11.20 11.00 12.00 12.55 -5.17 -6.86 1.61 6.27 33.48 Baja P Desacelera el movimiento de correccion
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 34.54 32.70 32.00 35.85 36.60 -5.33 -7.35 3.79 5.96 33.51 Baja P Genera un rebote técnico especulativo
iShares US Energy ETF IYE 31.28 29.70 28.50 32.50 33.00 -5.05 -8.89 3.90 5.50 34.99 Baja P Desacelera el movimiento de correccion
iShares MSCI South Korea Capped ETF EWY 47.32 46.00 44.40 48.25 49.55 -2.79 -6.17 1.97 4.71 36.28 Baja P Intentara recuperar resistencia clave
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 13.03 12.25 12.10 13.50 13.90 -5.99 -7.14 3.61 6.68 40.85 Baja P En proceso de validar zona de soporte
PowerShares DB Agriculture DBA 20.13 19.50 19.00 20.60 21.00 -3.13 -5.61 2.33 4.32 43.59 Baja P Se ubica en la base del canal con tendencia de baja
PowerShares DB Base Metals DBB 11.27 10.90 10.50 11.60 12.00 -3.28 -6.83 2.93 6.48 44.12 Baja P Se aproxima al minimo_histdrico

ProShares Short Dow30 DOG 24.34 23.75 23.30 25.30 25.80 -2.42 -4.27 3.94 6.00 67.92 Alza vcp Tomar utilidades de corto plazo

ProShares UltraShort Dow 30 DXD 23.38 22.35 21.70 25.00 25.35 -4.41 -7.19 6.93 8.43 67.94 Alza vcp Tomar utilidades de corto plazo

Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 59.79 57.20 54.90 64.80 71.50 -4.33 -8.18 8.38 19.59 71.15 Alza vcpP Tomar utilidades de corto plazo

ProShares UltraShort Russell2000 TWM 47.84 45.85 45.00 50.30 52.00 -4.16 -5.94 5.14 8.70 74.98 Alza vcpP Tomar utilidades de corto plazo

Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 55.21 53.10 52.00 59.00 60.00 -3.82 -5.81 6.86 8.68 76.31 Alza vcp Tomar utilidades de corto plazo

ProShares UltraShort Financials SKF 56.19 54.30 52.40 58.00 60.50 -3.36 -6.74 3.22 7.67 76.51 Alza VCP Tomar utilidades de corto plazo

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ie

SPDR S&P 500

Desarrolla un movimiento de baja encontrando apoyo
en USD $191.00. En nuestra opinion podria generar un
rebote técnico y presionar la resistencia que se localiza
en USD $191.35. Si supera este nivel tomaria rumbo
hacia la zona de USD $194.50 y $197.65. Por su parte,
el soporte a respetar esta en USD $184.00 El indicador
MACD genera sefiales de recuperacion. El oscilador
RSI abandona el terreno de la sobre venta.
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Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

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

Emisora Soporte Resistencia Variacién % Variacién % 14 dias Corto Comentario

s1 s2 R1 R2 Ss1 s2 R1 R2 >70=SC Plazo
<30=SV

Google Inc. X 700.00 690.00 753.40 800.50 -6.10 -7.44 Lateral Respeto linea de tendencia ascendente
Wal-Mart Stores Inc. WMT 62.69 60.80 59.00 65.40 68.10 -3.01 -5.89 4.32 8.63 50.71 Lateral CE Conserva el movimiento secundario de alza
The Boeing Company BA 124.61 120.00 115.10 128.25 132.95 -3.70 -7.63 2.92 6.69 28.50 Baja CE Se aproxima a importante zona de soporte
Walt Disney Co. DIS 96.90 91.00 90.00 100.80 103.50 -6.09 -7.12 4.02 6.81 28.70 Baja CE Genera doble piso 90.00 USD
Mastercard Incorporated MA 88.00 85.00 81.10 91.40 95.40 -3.41 -7.84 3.86 8.41 30.83 Baja CE Respet6 importante zona de reversion
Apple Inc. AAPL 101.42 93.35 92.00 101.65 106.70 -7.96 -9.29 0.23 5.21 31.72 Baja CE Importante que respete el piso clave 92.00 USD
Amazon.com Inc AMZN 596.38 560.00 544,00 603.40 639.90 -6.10 -8.78 1.18 7.30 32.22 Baja CE Respetd importante zona de reversién
Facebook Inc FB 97.94 91.30 90.00 101.60 104.00 -6.78 -8.11 3.74 6.19 34.61 Baja CE Respeto la media mévil de 200 dias
Microsoft Corporation MSFT 52.29 50.00 48.20 53.85 55.50 -4.38 -7.82 2.98 6.14 35.27 Baja CE Respetd soporte intermedio
Visa, Inc. \ 72.70 68.00 67.00 76.00 78.55 -6.46 -7.84 4.54 8.05 36.40 Baja CE Respet6 importante zona de reversion
Costco Wholesale Corporation CcosT 153.69 148.50 143.40 157.35 162.90 -3.38 -6.70 2.38 5.99 37.10 Baja CE Recupera la media mévil de 200 dias
Corning Inc. GLW 17.10 16.20 15.40 17.80 18.35 -5.26 -9.94 4.09 7.31 38.67 Baja CE Genera doble piso intermedio 16.20 USD
Yahoo! Inc. YHOO 29.75 28.00 27.20 30.90 32.00 -5.88 -8.57 3.87 7.56 38.68 Baja CE Genera doble piso 27.20 USD
Best Buy Co Inc BBY 27.27 26.95 25.30 28.80 29.10 -1.17 -7.22 5.61 6.71 39.40 Baja CE Abre la posibilidad de cerrar gap de baja 29.10 USD
Delta Air Lines Inc DAL 46.76 45.40 43.70 48.50 50.95 -2.91 -6.54 3.72 8.96 43.08 Baja CE Mantiene el rebote técnico en "V"
eBay Inc. EBAY 26.43 25.40 24.50 27.30 28.35 -3.90 -7.30 3.29 7.26 43.18 Baja CE Respeto linea de retorno alcista
Nike, Inc. NKE 60.88 57.70 57.00 63.20 65.00 -5.22 -6.37 3.81 6.77 46.47 Baja CE Respet6 la media mévil de 200 dias
Verizon Communications Inc. vz 47.04 45.10 43.70 47.50 50.00 -4.12 -7.10 0.98 6.29 53.37 Lateral m/C Sefial positiva si rompe los 47.50 USD
Starbucks Corporation SBUX 59.17 55.60 54.00 60.00 64.00 -6.03 -8.74 1.40 8.16 49.90 Baja M/C  Sefial positiva si supera los 60.00 USD
AT&T, Inc. T 35.14 34.00 33.40 35.30 36.45 -3.24 -4.95 0.46 3.73 55.07 Baja M/C__ Sefial positiva si rompe los 35.30 USD
General Electric Company GE 28.24 26.80 25.40 30.00 30.30 -5.10 -10.06 6.23 7.29 40.68 Lateral M Regresa a validar zona de soporte
Medetronic, Inc. MDT 75.92 73.30 72.00 76.00 78.90 -3.45 -5.16 0.11 3.93 44.96 Lateral M En proceso de validar zona de apoyo
Altria Group Inc. MO 58.28 56.10 54.40 60.00 61.60 -3.74 -6.66 2.95 5.70 46.65 Lateral M En proceso de reconcocer el nivel de soporte
Procter & Gamble Co. PG 77.36 75.00 73.00 78.90 81.30 -3.05 -5.64 1.99 5.09 47.22 Lateral M En proceso de validar zona de apoyo
McDonald's Corp. MCD 118.40 114.00 110.90 120.25 122.75 -3.72 -6.33 1.56 3.67 53.79 Lateral M Consolida en la parte alta de la tendencia alcista
Citigroup, Inc. C 41.06 39.40 38.40 42.80 43.50 -4.04 -6.48 4.24 5.94 16.96 Baja M En proceso de validar zona de apoyo
Bank of America Corporation BAC 13.56 13.00 12.40 14.00 14.60 -4.13 -8.55 3.24 7.67 17.62 Baja M En proceso de validar zona de apoyo
Morgan Stanley MS 25.61 24.60 23.80 27.20 28.00 -3.94 -7.07 6.21 9.33 19.44 Baja M En proceso de validar zona de apoyo
JPMorgan Chase & Co. JPM 56.95 54.60 53.00 58.55 60.70 -4.13 -6.94 2.81 6.58 23.10 Baja M Desacelera el movimiento de ajuste
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 156.86 146.70 142.00 158.75 167.50 -6.48 -9.47 1.20 6.78 25.28 Baja M En proceso de validar soporte intermedio
General Motors Company GM 29.28 28.20 26.80 30.75 31.60 -3.69 -8.47 5.02 7.92 26.58 Baja M Mantiene el movimiento de ajuste
Ford Motor Co. F 12.14 11.45 11.00 12.60 12.95 -5.68 -9.39 3.79 6.67 27.23 Baja M Desacelera el movimiento de correccién
3M Co. MMM 139.52 133.95 128.00 144.30 149.20 -3.99 -8.26 3.43 6.94 31.55 Baja M Desacelera el movimeinto de correccion
Caterpillar Inc. CAT 60.98 59.00 56.30 64.50 65.10 -3.25 -7.67 5.77 6.76 31.90 Baja M Desacelera el movimiento de correccion
Chico's FAS Inc CHS 10.07 9.65 9.20 10.50 10.70 -4.17 -8.64 4.27 6.26 33.78 Baja M En proceso de reconcocer el nivel de soporte
International Paper Co 1P 36.45 35.15 34.00 37.00 38.25 -3.57 -6.72 1.51 4.94 33.89 Baja M Desacelera el movimiento de correcciéon
The Home Depot, Inc. HD 122.76 118.60 113.40 127.10 132.25 -3.39 -7.62 3.54 7.73 37.52 Baja M Recupera la media movil de 200 dias
Monsanto Co. MON 91.87 88.60 85.00 96.10 97.80 -3.56 -7.48 4.60 6.45 37.85 Baja M Se ubica en importante zona de apoyo
Mondelez International, Inc. MDLZ 41.60 39.40 38.00 42.95 45.10 -5.29 -8.65 3.25 8.41 38.10 Baja M Se aproxima a importante zona de soporte
Helmerich and Payne Inc HP 47.03 43.90 42.50 48.60 50.60 -6.66 -9.63 3.34 7.59 39.26 Baja M Desacelera el movimiento de correccién
Comcast Corp CMCSA 55.33 52.00 50.00 56.75 58.00 -6.02 -9.63 2.57 4.83 39.67 Baja M Intentara recuperar resistencia clave
The Coca-Cola Company KO 42.06 40.80 40.00 43.00 43.90 -3.00 -4.90 2.23 4.37 39.83 Baja M En proceso de validar zona de apoyo
Bristol-Myers Squibb Company BMY 64.40 61.30 59.10 66.37 69.10 -4.81 -8.23 3.06 7.30 39.90 Baja M Desacelera el movimeinto de correcciéon
BP PCL BP 30.35 29.60 28.00 31.00 32.00 -2.47 -7.74 2.14 5.44 43.84 Baja M Presiona parte alta del canal de baja
Apollo Group Inc. APOL 7.76 7.20 7.00 8.00 8.10 -7.22 -9.79 3.09 4.38 52.90 Baja M Extiende la consolidacién en soporte
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 43.69 41.00 40.50 45.65 46.60 -6.16 -7.30 4.49 6.66 23.66 Baja P Desacelera el movimiento de correccion
FedEx Corp FDX 127.56 120.00 115.00 129.80 135.00 -5.93 -9.85 1.76 5.83 24.19 Baja P Conserva la tendencia negativa
Stillwater Mining Co. SwcC 5.35 5.10 5.00 5.80 6.00 -4.67 -6.54 8.41 12.15 24.73 Baja P En proceso de validar soporte intermedio
Petroleo Brasileiro PBR 3.03 3.00 2.80 3.20 3.35 -0.99 -7.59 5.61 10.56 26.57 Baja P Genera un rebote técnico especulativo
International Business Machines Corp. IBM 122.50 117.80 115.00 126.30 131.45 -3.84 -6.12 3.10 7.31 27.38 Baja P Conserva el movimiento de baja
Priceline.com Incorporated PCLN 1,118.11 1,045.00 1,020.00 1,150.00 1,200.00 -6.54 -8.77 2.85 7.32 28.19 Baja P En proceso de validar zona de apoyo
Alcoa Inc. AA 6.87 6.60 6.00 7.60 8.00 -3.93 -12.66 10.63 16.45 29.34 Baja P Desacelera el movimiento de correccion
Micron Technology Inc. MU 11.07 10.60 10.00 12.00 12.10 -4.25 -9.67 8.40 9.30 29.88 Baja P Genera un rebote técnico especulativo
Twitter Inc TWTR 17.84 17.30 16.50 19.10 19.50 -3.03 -7.51 7.06 9.30 29.96 Baja P Genera un rebote técnico especulativo
Abbott Laboratories ABT 40.03 39.00 37.00 42.20 43.00 -2.57 -7.57 5.42 7.42 30.37 Baja P Importante que respete el piso critico 39.00 USD
Wells Fargo & Company WFC 49.02 47.60 46.00 50.10 52.00 -2.90 -6.16 2.20 6.08 31.57 Baja P En proceso de reconocer nivel de soporte
Marathon Oil Corp MRO 9.02 8.75 8.00 9.80 10.10 -2.99 -11.31 8.65 11.97 32.07 Baja P Genera un movimiento contra tendencia
BlackBerry Limited BBRY 7.01 6.50 6.30 7.30 7.50 -7.28 -10.13 4.14 6.99 33.23 Baja P Genera un rebote técnico especulativo
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc.  FCX 3.94 3.80 3.65 4.20 4.45 -3.55 -7.36 6.60 12.94 33.81 Baja P Mantiene la tendencia principal de baja
Las Vegas Sands Corp. LVS 39.03 37.00 34.90 41.50 43.00 -5.20 -10.58 6.33 10.17 35.25 Baja P Desacelera el movimiento de ajuste
Pfizer Inc. PFE 30.71 30.00 29.00 31.60 32.70 -2.31 -5.57 2.90 6.48 35.70 Baja P Desacelera el movimiento de correccién
Netflix Inc NFLX 100.72 97.00 92.00 103.75 109.40 -3.69 -8.66 3.01 8.62 37.35 Baja P Sefial negativa si rompe los 97.00
Southern Copper Corp. scco 23.62 22.00 21.00 24.55 25.10 -6.86 -11.09 3.94 6.27 37.82 Baja P Desacelera el movimiento de correccion
Ak Steel Holding Corporation AKS 1.91 1.75 1.70 2.00 2.10 -8.38 -10.99 4.71 9.95 40.43 Baja P Desacelera el movimiento de correccion
Apache Corp APA 39.38 35.45 35.00 41.40 42.00 -9.98 -11.12 5.13 6.65 40.52 Baja P Desacelera el movimiento correctivo
National Oilwell Varco, Inc. NOV 31.23 29.30 28.50 32.90 33.30 -6.18 -8.74 5.35 6.63 41.41 Baja P Desacelera el movimiento de correccién
Wynn Resorts Ltd. WYNN 59.17 55.00 53.35 62.45 64.00 -7.05 -9.84 5.54 8.16 41.50 Baja P Desacelera el movimiento de correccién
Exxon Mobil Corporation XOoM 76.57 72.00 70.00 80.50 82.50 -5.97 -8.58 5.13 7.74 41.59 Baja P Consolida con sesgo descendente
The TIX Companies, Inc. TIX 68.95 66.20 63.50 71.20 73.00 -3.99 -7.90 3.26 5.87 43.30 Baja P Genera un rebote técnico especulativo
United States Steel Corp. X 7.24 6.80 6.30 7.50 7.80 -6.08 -12.98 3.59 7.73 44.89 Baja P Se ubica en minimos histdricos
QUALCOMM Incorporated QCOM 48.07 45.50 44.35 49.70 50.85 -5.35 -7.74 3.39 5.78 45.20 Baja P Desacelera el movimiento de correccién
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucién / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta

Walt Disney Co. DIS

La linea de precios desaceler6 el movimiento de
correccion al respetar el piso ubicado en USD $90.00.
Este movimiento abre la posibilidad de generar un
rebote técnico. En este sentido la resistencia a vencer
esta en USD $101.95 con el objetivo hacia los USD " f
$105.55 y USD $109.15 Por su parte, el apoyo a v»w,i,ﬁw-d"‘*‘ ™
respetar se localiza en USD $90.00. El indicador f

MACD genera una sefial de entrada. El oscilador RSI et
abandona el terreno de la sobre venta. ol e T |

Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe
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Flash de Emisoras

Fecha Emisora Implicacion Noticia

Walmart de México informa a través de un comunicado a la BMV que ha iniciado un
proceso para considerar potenciales ofertas de terceros, que de concretarse, llevarian a la
venta de su division de tiendas Suburbia. Esta decision esta alineada con la estrategia de la
compafiia de enfocarse en su negocio principal.

Aclara que este proceso se encuentra en una etapa inicial y no puede garantizarse que la
venta se vaya a llevar a cabo ni otros términos o condiciones de una potencial operacion.

Suburbia es una tienda especializada en ropa y accesorios para toda la familia y como

resultado del trabajo del s6lido equipo de asociados es una de las compafiias lideres del

segmento. Actualmente, Suburbia cuenta con una amplia presencia nacional con 117 tiendas

que se encuentran ubicadas estratégicamente en 44 ciudades en 29 de los 32 estados en

WALMEX Meéxico. Para el afio que termind el 31 de diciembre de 2014, Suburbia representd el 3.5% de
Compra las ventas consolidadas de Walmex, es decir, un monto aproximado de P$15,434m.

PO2016 Positiva
P$50.00 Implicacién Positiva. La noticia sobre la posible venta de las tiendas de Suburbia no es

Ene 18

nueva, en el encuentro con analistas que se realizo este afio los directivos no descartaron la
venta de esta unidad, principalmente tras la venta del Banco Wal-Mart. No obstante, vemos
como positivo el anuncio de que ya ha iniciado una etapa formal, lo que sugiere que podria
haber un comprador en el corto plazo.

Con base a nuestros estimados de realizarse la venta, consideramos que esta podria ser a un
multiplo de entre 1.5x y 2.0x ventas, lo anterior siendo el promedio del que cotizan
empresas como Liverpool, Palacio de Hierro y Sanborns. Considerando las cifras de 2014, el
monto de la transaccion podria ubicarse en un rango de P$23,000m a P$31,000m De
concretarse la operacion en los siguientes meses, esto reforzaria nuestros estimado de
dividendo (P$1.25) para la empresa en 2016.

Marisol Huerta Mondragon

ICA anunci6 que su Consejo de Administracion decidio que no realizara el pago de intereses
por aproximadamente US$6m, con vencimiento el 25 de enero de 2016, correspondientes al
cupon de 8.375% del bono con vencimiento en 2017. ICA sefialé que tomd esta decision con
el fin de preservar la liquidez, priorizar las operaciones vigentes y fondear proyectos que se
encuentran en fase de desarrollo. La compaifiia esta explorando varias opciones que la
ayudaran a manejar su deuda, pero actualmente no tiene transacciones especificas previstas

ICA distintas de las reportadas previamente.
Ene 20 Venta Negativa

En Revision Por otro lado, ICA menciond que contraté a Guadalupe Phillips Margain como Directora de
Reestructura, para dirigir las iniciativas de reestructura. La Sra. Phillips tiene mas de veinte
afios de experiencia en los mercados de México y recientemente fue Vicepresidente de
Finanzas y Riesgos en Grupo Televisa, S.A.B. Es licenciada en Derecho por el Instituto
Tecnol6gico Auténomo de México (ITAM) y una Maestria y Doctorado de la Escuela de
Derecho y Diplomacia de Fletcher de la Universidad de Tufts. Orlando Loera ya no forma

parte de la compafiia.
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Fecha Emisora Implicacion Noticia

Implicacién Negativa: Consideramos que esta noticia esta relacionada y es resultado de la
situacion complicada en la que se encuentra ICA, donde la parte principal sera conocer los
detalles de su plan de reestructura (podrian darse a conocer a finales de enero o en febrero).
Por otro lado, hay que mencionar que estd cambiando al Director de Reestructura lo que
podria generar mayor incertidumbre en torno a dicho proceso. Estaremos atentos a cualquier
informacion adicional en torno a su reestructura y volvemos a mencionar que consideramos
a la accion como de alto riesgo por el elevado apalancamiento, y el posible impacto en la
generacion de flujo que pudiera derivarse del dificil entorno econémico, que incluye un
recorte en gasto publico, menor crecimiento estimado, depreciacion del tipo de cambio y
alzas en tasas. Reiteramos nuestra recomendacion de Venta para la accion y ponemos en
revision el PO2016 hasta conocer los detalles del plan de reestructura.

José Itzamna Espitia Hernandez

Alpek informé que ha firmado un acuerdo con M&G Chemicals para obtener un suministro
adicional de 100 mil toneladas anuales de PET integrado, al acuerdo anunciado el 16 de
abril de 2013. Como referencia, el 16 de abril de 2013, Alpek anuncié que habia adquirido
derechos contractuales de suministro de 400 mil toneladas por afio de PET integrado
(elaborado con 336 mil toneladas de PTA) de la planta de M&G que se estéa construyendo en
Corpus Christi, Texas (una inversion aproximada de US$350 millones). Con este acuerdo,
los derechos contractuales de suministro de Alpek ascenderan a 500 mil toneladas anuales
de PET integrado (elaborados con 420 mil toneladas de PTA) de la planta de M&G en

ALPEK Corpus Christi, una vez terminada su construccion. El inicio de operaciones de esta planta
Ene 22 (;(c)gglrg Positiva estd programado para el 1T17 y se estima pudiera generar un EBITDA por alrededor de
P$29.50 US$80 millones al afio (alrededor del 14% del EBITDA de Alpek estimado para 2015

US$585m).

Implicacién Positiva. Se trata de una noticia que le permitira seguir fortaleciendo a Alpek
su integracion vertical y va en linea con la estrategia que hemos visto comentando de
fortalecer sus operaciones y eficientarlas con el objetivo de minimizar los impactos ante la
volatilidad en los precios del petréleo y las materias primas. Reiteramos nuestra
recomendacién de COMPRA y PO de P$29.50.

Marissa Garza Ostos

Fuente: Banorte Ixe, Empresas
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Pronéstico IPC 2016

Valuacion por miiltiplos

Para validar nuestro indice de referencia, utilizamos una valuacion relativa partiendo de los promedios del
multiplo FV/EBITDA de 3y 5 afios de 9.2x y 9.5x, respectivamente. Estimamos un rango entre 49,249 y 51,554
puntos para el cierre de 2016, con un potencial de apreciacion a partir del estimado de 9.5x de 23.9%.

IPC 2016E Expectativa para el IPC 2016
Rendimiento
FVEBITDA EBITDA2016E Deuda Neta 2016E IPC2016E " "o 55,000 53872
9.0x 47928 152% /
9.2¢ 49249 18.3% 50.000 54/554
y
Sk g 6,604 § 11500 0570 215% 49,249
9.5x 51554 23.9%
9.6x 51,891 24.7% 45,000
9.9x 53872 29.4%
40,000

ene-15 jul-15 ene-16 jul-16

9.2x

9.5x

9.8x

Fuente: Banorte-Ixe, Bloomberg

Valuacion por precios objetivo

La metodologia por precios objetivo implicaria un nivel superior a los 52,000 puntos, el cual creemos asequible,
debido a los s6lidos fundamentales de la economia mexicana, su menor riesgo, la estrecha relaciéon con EE.UU y
el crecimiento esperado de las utilidades. Consideramos que estos factores deberian ser reconocidos por los
inversionistas, en un entorno de retos importantes como el que se vislumbra globalmente en 2016.

IPC Objetivo 2016e Rendimiento esperado 2016, muestra IPC
Emisora Ponderacion Precio Precio Fuente* Rendimiento Contribucion
IPC Actual 2016E Estimado IPC 2016E LABB
AC* 1.31% 104.08 12100 B 16.3% 0.21% KIMBERA
ALFAA 4.36% 31.05 4500 B 44.9% 1.96% GRUMAB
ALSEA* 1.22% 62.13 6700 B 7.8% 0.10% ALSEA®
AMXL 11.80% 1197 1550 B 29.5% 3.48% GCARSCA1
OMAB 0.69% 81.22 10100 B 24.4% 0.17% \AZI'C';E-;:
BIMBOA 2.18% 47.38 5500 B 16.1% 0.35%
CEMEXCPO 4.25% 805 1500 B 86.3% 367% SITESL
ELEKTRA® 1.23% 339.07 42000 C 239% 0.29% Lo
FEMSAUBD 13.68% 16163 19000 B 17.6% 2.40% GENTERA"
ASURB 1.90% 233.38 31000 B 32.8% 0.62% o
GCARSOA1 0.84% 67.15 7445  C 10.9% 0.09% FEMSALBD
GENTERA* 1.28% 30.57 350 B 16.1% 0.21% TLEVIGRO
GFINBURO 1.85% 2831 3832 C 35.4% 0.65% GAPE
GFNORTEO 8.31% 84.97 10348 C 21.8% 1.81% ICHB
GFREGIO 0.32% 82.80 9858 C 19.1% 0.06% GFREGIO
GMEXICOB 5.83% 34.78 4600 B 32.3% 1.88% SANMEXB
GRUMAB 213% 251.81 26436 C 5.0% 0.11% LALAB
ICA* 0.07% 335 820 B 144.8% 0.10% GFNORTEO
ICHB 0.32% 55.04 6526 C 18.6% 0.06% KOFL
IENOVA* 0.63% 69.92 8850 B 26.6% 0.17% ELEKTRA®
KIMBERA 2.36% 4153 444 C 2.2% 0.05% OMAB
KOFL 2.35% 120.88 148.00 B 22.4% 0.53% IPC
LABB 0.38% 13.13 1300 B -1.0% 0.00% NEMAKA
LACOMUBC 0.29% 16.09 2064 C 28.3% 0.08% IENCVA
LALAB 0.98% 4055 4900 B 208% 0.20% LACOMUBC
LIVEPOLC 145% 197.26 2612 C 14.6% 0.21% SIMECE
MEXCHEM* 1.36% 36.81 5500 B 49.4% 0.67% HE x";‘(";‘g‘é
NEMAKA 0.71% 2275 2850 B 25.3% 0.18% ASURE
OHLMEX* 0.51% 16.70 30238 C 81.0% 0.41% SFINBLRO
GAPB 2.29% 144.23 17000 B 17.9% 0.41% ALFAA
PEGOLES* 0.61% 156.44 2469 C 50.0% 0.30% WEXGLEM
PINFRA* 151% 202.28 2800 B 12.7% 0.19% PEROLES
SANMEXB 1.98% 27.61 3318 C 20.2% 0.40% OHLMEX"
SIMECB 0.11% 3957 5116 C 29.3% 0.03% CEMEXCPO
SITESL 0.54% 1095 1252 C 14.4% 0.08% 1ca*
TLEVICPO 9.35% 97.66 11500 B 17.8% 1.66% e tEh 3 5% 7% 9% 113% 133% 153
WALMEX* 9.04% 44.05 5000 B 13.5% 1.22% o T 9o e 8% o 1o 19
IPC 4162131 52,035.93 25.0% 25.0%
Fuente: Banorte - Ixe, BMV, Bloomberg Fuente: Banorte - Ixe, Bloomberg
+ B = Banorte - Ixe, C = Consenso * Consenso de mercado en color gris
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Miltiplos e Indicadores Financieros

e F

Emisora Precio imi PIVL PIU FVIEBITDA Mkt. Cap. FV Deuda Neta Deuda/ Liquidez Cobertura Margen  Margen
Dia 1 Mes Ao 12m 2016e 12m  2016e (US$ m) (US$ m) | EBITDA Capital Intereses EBITDA Neto
IPC 41,621.31 1.1% -3.9% -3.2% 26 286 17.6 9.4 8.9 254,940 28 1313 12 22.9% 51%
Dow Jones 16,093.51 1.3% -716% -716% 27 144 14.3 1.7 1.9 4,842,903 36 1785 13 19.5%  10.3%
S&P500 1,906.90 2.0% -6.5% -6.7% 26 1741 15.6 115 97 17,028,594 20 108.6 14 17.6% 8.4%
Nasdaq 4,591.18 2.7% -8.2% -8.3% 34 19.0 135 105 7,069,205 0.9 776 18 17.2%
Bovespa 38,031.22 08% -125% -12.3% 0.9 202 9.5 72 6.5 309,546 39 179.7 1.7 20.2% 32%
Euro Stoxx 50 3,023.21 2.7% -5.9% -15% 14 19.8 13.0 79 72 2,634,101 76 239.3 1.1 14.4% 5.1%
FTSE 100 5,900.01 22% -3.0% -5.5% 1.7 264 14.8 10.5 79 2,352,432 1.1 1328 12.1% 4.3%
CAC 40 4,336.69 3.1% -5.1% -6.5% 13 19.6 13.7 8.7 74 1,284,061 9.1 242.9 5.3%
DAX 9,764.88 2.0% -6.9% -9.1% 15 207 12.0 6.5 6.1 1,041,291 12 153.5 1.1 13.5% 3.8%
IBEX 35 8,722.90 3.3% -14% -8.6% 12 16.6 12.7 95 8.0 556,289 1.3 286.2 1.0 18.2% 8.2%
Aeropuertos
ASURB 233.38 0.8% -6.4% -4.3% 36 26.1 233 16.3 141 3811 3,818 0.0 17.0 9.7 483 556%  34.7%
GAPB 14423 -0.1% -9.4% -5.1% 4.0 29.2 343 17.7 155 4,420 4,800 06 8.1 13 34.8 65.5%  37.8%
OMAB 81.22 0.1% 0.0% -2.9% 58 286 26.0 16.9 125 1,732 1,864 12 772 4.1 77 478%  21.5%
Auto Partes y Equipo de automéviles
RASSINI A 3220 3.7% 0.6% -3.0% 27 10.8 6.9 6.4 46 545 694 12 94.1 0.9 73 15.4% 7.4%
NEMAK A 2275 0.0% -1.5% 27 16.4 12.0 8.1 6.6 3,871 4,980 18 916 0.9 10.6 16.6% 6.4%
Alimentos
BIMBO A 47.38 0.3% 26% 3.1% 39 475 355 134 121 12,099 16,254 3.0 178 0.9 52 10.3% 22%
GRUMAB 251.81 21% 3.0% 4.2% 55 247 23.0 14.0 122 5,909 6,545 12 59.5 18 88 15.4% 8.6%
HERDEZ * 42.49 0.0% -4.2% -5.1% 26 206 18.4 10.4 95 994 2,310 18 513 23 74 18.6% 5.5%
Bebidas
AC* 104.08 -0.2% 0.9% -0.6% 33 234 19.3 13.6 10.1 9,108 13,371 13 320 15 114 215%  102%
KOF L 120.88 -0.5% -3.1% -24% 25 253 233 10.4 94 13,618 17,209 1.9 60.0 13 77 20.1% 6.7%
FEMSA UBD 161.63 0.8% -1.1% 0.0% 35 303 314 15.8 139 31,357 44,899 12 36.7 16 6.3 15.4% 6.7%
CULTIBAB 24.79 34% 6.1% 5.7% 23 6.7 12 61.3 23 145 14.1% 1.1%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 8.05 22% -114% -146% 0.9 NA. 150.6 9.6 8.1 5,902 18,483 6.0 1574 12 22 18.3% 1.7%
CMOCTEZ * 54.94 0.0% 0.0% 0.0% 5.0 178 10.6 2,622 2,466 (0.7) 0.2 39 1,275.9 397%  22.1%
GCC* 43.00 0.0% -1.1% -4.0% 1.0 18.8 8.4 775 1,089 24 49.9 24 43 20.8% 5.6%
Centros Recreativos y de Esparcimiento
SPORT S 19.25 26% -12% -0.4% 19 743 241 9.7 6.7 86 107 19 201 0.6 6.3 17.5% 1.9%
Comerciales
ALSEA* 62.13 1.0% 6.0% 3.8% 59 64.4 375 16.3 128 2,827 3,778 3.0 1155 0.6 6.0 12.7% 2.6%
CHDRAUIB 4723 0.3% 4.0% 2.8% 19 26.7 243 10.6 94 2,469 2,824 13 202 0.7 10.0 6.4% 24%
COMERCIUBC 31.75 32% -11% -0.3% 11 15.8 14.3 8.3 75 2,072 1.871 (0.9) 6.3 13 267 8.7% 4.5%
ELEKTRA* 339.07 2.7% -710%  -10.5% 16 72.6 20.3 114 10.1 4,377 5,942 3.0 2135 12 9.9%
FRAGUAB 246.00 0.0% -0.3% -0.3% 28 26.2 258 11.6 10.0 1,352 1,307 (0.4) - 12 123 6.0% 3.0%
GFAMSA A 12.38 -1.0%  -102% -11.7% 0.6 215 15.1 18.4 16.2 383 1,687 14.2 218.6 18 19 10.6% 2.7%
GIGANTE * 37.00 0.0% -3.9% -3.9% 22 46.8 114 1,995 2,541 24 700 27 5.9%
LABB 13.13 0.6% 2.3% -5.2% 13 11.6 16.1 8.5 8.0 748 981 1.9 68.3 12 56 19.0%  10.6%
LIVEPOL C-1 197.26 -0.6% -1.0% -6.1% 4.0 309 291 216 177 16,047 16,607 0.7 213 1.7 123 16.3% 9.6%
SORIANAB 38.22 0.1% -3.9% -3.2% 14 18.7 12.1 9.7 8.1 3,763 3,721 (0.1) - 1.1 1.2 6.6% 3.5%
WALMEX * 44.05 -2.9% -11% 1.3% 59 287 276 171 15.0 42,426 42121 (0.1) 8.8 12 9.8% 5.9%
Construccién
GMD * 25.90 49%  -10.7% 7.9% 1.7 10.3 233 422 34 90.0 0.9 3.9 29.4% -2.7%
ICA* 3.35 61.8% -4.0% -5.6% 0.1 NA. NA. 10.5 9.9 75 2,892 8.9 246.5 12 13 15.7%  -16.4%
IDEAL B-1 21.52 -15%  -228%  -21.0% 20.0 3,501 7,324 10.3 998.7 0.6 42 39.8% -8.5%
OHLMEX * 16.70 12%  -10.8% -14% 05 42 45 5.0 48 1,569 3,381 21 62.9 04 32 84.9%  425%
PINFRA* 202.28 3.5% -24% -0.2% 4.0 216 228 16.5 154 4,682 4,504 (0.7) 38.0 6.9 10.7 51.7%  41.0%
Energia
IENOVA * 69.92 -0.3% 0.1% -3.3% 21 53.0 239 19.1 9.9 4375 213 25 26.0 0.9 165.3 371%  16.6%
Financieros
GENTERA* 30.57 0.9% -8.3% -8.3% 39 171 15.8 2,716 484 21.5%
CREAL * 39.01 2.8% -37%  -10.4% 24 1.2 10.7 830 250.0 49.6%
GFINBUR O 28.31 03%  -10.3% -9.0% 18 136 16.2 8.2 10,234 9,869 (0.3) 10.2 26 439%  32.9%
GFINTER O 96.22 -0.7% -8.3% -7.9% 19 129 1.9 124 1,408 5,916 9.4 531.9 58.3% 13.9%
GFNORTE O 84.97 2.3% -95%  -10.5% 18 147 139 11.0 191 12,780 27,690 5.9 2834 1.7 41.6% 13.2%
SANMEX B 27.61 2.8% -6.9% -8.7% 17 143 134 9.4 15.8 10,160 19,955 46 164.3 20 47.0% 17.9%
Grupos Industriales
ALFAA 31.06 1.5% -9.3% -8.9% 36 NA. 10.6 76 6.2 8,871 16,678 24 133.4 14 21 13.4% -1.2%
GCARSO A1 67.15 1.2% -6.0% -54% 22 215 241 134 14 8,279 8,707 (0.0) 126 22 272 13.7% 6.9%
GISSAA 30.89 2.3% -3.4% -34% 1.1 175 15.4 73 55 596 513 (1.2) 43 27 243 14.1% 4.4%
KUOB 30.50 2.5% 1.7% 1.7% 17 19.9 10.6 6.9 751 117 35 94.2 1.1 47 9.9% -3.7%
Mineria
GMEXICO B 3478 0.7% -5.5% -5.5% 17 1.8 10.6 6.8 5.9 14,950 22,012 15 514 32 172 408%  16.8%
MFRISCO A-1 8.08 -2.7% -4.5% -1.5% 13 11.0 8.1 1,115 2,409 6.6 1479 0.6 35 294% -18.0%
PE&OLES * 156.44 0.1% -89% -11.7% 11 210.7 15.7 6.6 47 3,372 4,403 0.6 39.9 4.2 126 19.0% 1.9%
Quimicas
ALPEKAA 23.36 3.5% -3.6% -34% 20 265 1.1 75 6.3 2,652 3,710 13 53.6 22 97 9.9% 2.1%
CYDSASAA 2435 1.6% 21% -0.9% 18 48.1 383 11.9 141 792 948 17 428 34 10.5%
MEXCHEM * 36.81 1.6% -4.9% -4.4% 14 46.2 249 78 73 4,192 363 21 69.6 14 44 14.8% 2.1%
Siderurgia
AUTLAN B 6.14 5.7%  -233%  -224% 04 59.6 58 53 86 203 3.1 61.4 1.7 32 14.8% 1.3%
ICHB 55.04 1.0% 0.8% -1.1% 0.8 75 233 6.2 57 1,276 1,228 (2.0) 0.0 4.0 156.9 11.9% 4.1%
SIMEC B 39.57 0.7% 74% 2.7% 0.7 218 19.0 49 38 1,042 728 (2.3) 27 31 122.0 10.5% 57%
Telecomunicacion / Medios
AZTECA CPO 214 5.9% -9.3%  -11.2% 0.6 NA. NA. 6.5 75 329 918 4.1 116.2 16 22 209% -15.6%
AMX L 11.97 2.9% -4.2% -12% 8.0 35.1 12.7 53 5.2 42,742 99,096 22 270.2 0.8 72 30.3% 2.5%
AXTEL CPO 797 0.1% -12% -8.4% 22 N.A. N.A. 6.5 70 543 1,112 33 1927 13 26 325%  -222%
MAXCOM CPO 0.85 -02% -15.0%  -12.0% 04 NA. NA. 6.1 6.1 50 138 39 745 39 28 17.0%  -28.0%
MEGA CPO 64.57 -0.5% 1.6% 0.6% 3.0 19.2 19.7 10.1 8.8 2,991 3,082 (0.1) 156 26 2,084.1 39.7%  20.9%
TLEVISA CPO 97.66 1.7% 1.5% 3.5% 34 236 355 10.4 10.0 15,130 20,505 18 98.1 18 56 38.8%  13.6%

Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg
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Calendario de Asambleas y Dividendos

México — Derechos Vigentes

Precio Fecha de
Derecho Rendimiento Cupodn i Fecha de Pago
22-Jan-16 P Excupén 9
CREAL Dividendo en efectivo de $0.400 39.01 1.03% Antes del 29 de enero de 2016
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.140 44,05 0.32% 2/18/2016 2/23/2016

Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad

México — Asambleas Instrumentos de Deuda

Clave Descripcion

CHIHCB 13U /13/13-2 Los principales puntos a tratar son: i) discusion y, en su caso, aprobacion para sustituir a Banco Invex, S.A.,
(FF del Estado de Institucion de Banca Multiple, Invex Grupo Financiero, como representante comun; y ii) en caso de que el
Chihuahua) punto anterior del orden del dia hubiere sido resuelto de manera favorable, propuesta, discusion y, en su caso,

aprobacion para que el estado, el fiduciario, el representante comun y Banco Nacional de Obras y Servicios
Publicos, S.N.C., institucion de banca de desarrollo, como fideicomisario en segundo lugar del contrato de
fideicomiso, celebren los convenios, contratos y/o cualesquier otros actos necesarios y/o convenientes para
instrumentar los acuerdos, en su caso, adoptados en el punto anterior del orden del dia.

HSCCICB 06 / 06-2 Los principales puntos a tratar son: i) anélisis y discusion de la propuesta del administrador, respecto de la
(Créditos Puente de Su contratacion del auditor externo; i) analisis y discusion de varias propuestas de servicios para desempefiar las
Casita) funciones de auditor externo que realice la auditoria de los estados financieros del fideicomiso y deméas

funciones aplicables bajo la regulacion vigente; y iii) con base en la informacién analizada en los puntos
anteriores, adopcién de acuerdos tendientes a instruir al fiduciario para la contratacion, con cargo al patrimonio
fideicomitido, del despacho que realizara las funciones de auditor externo.

Fecha de
Asamblea

Ene. 27
12:00hrs

Feb. 2
12:00hrs

Fuentes: Moody's, S&P, Fitch, HR Ratings, Emisnet, SHF Vigia y Bloombergde la fecha que la BMV sefiala como inicio.
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<5 BANORTE IXe

Calendario de Reportes

Meéxico — Reportes de Emisoras 4T15

Febrero 2016
LUNES MARTES MIERCOLES JUEVES VIERNES
1 2 3 4 5
GMEXICO* GFINTER CEMEX
8 9 10 11 12
AMX ALFA ALSEA
ALPEK CULTIBA*
NEMAK
15 16 17 18 19
WALMEX MEGA* AC
AXTEL*
FIHO*
22 23 24 25 26
ASUR* GENTERA CREAL AZTECA* ICA*
IENOVA HOTEL* KOF* BIMBO*
OMA* RASSINI MAXCOM* FEMSA*
MEXCHEM GAP*
PINFRA* HERDEZ*
TLEVISA* LAB*
LALA*
SPORT
29
SORIANA

Ultimo dia para reportar

Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg, Thomson Reuters, Infosel
* Tentativo
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Calendarios Informacion Economica

Europa y Japon

Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
25 Enero 26 Enero 27 Enero 28 Enero 29 Enero
Alemania Alemania Reino Unido Eurozona
IFO (Clima de negocios) Ventas al menudeo Dic Producto interno bruto Agregados monetarios (M3)
Ene 4715 (P) Dic
Eurozona Precios al consumidor
Confianza en la economia Ene (P)
Ene
Japon
Confianza del consumidor Decision de politica
Ene (F) monetaria BoJ
01 Febrero 02 Febrero 03 Febrero 04 Febrero 05 Febrero
Eurozona Eurozona Eurozona Reino Unido
PMI manufacturero (Markit) | 12sa de desempleo Dic PMI servicios (Markit) Decision de politica
Ene (F) Ene (F) monetaria BoE
PMI compuesto (Markit)
Alemania Ene (F) Reporte trimestral de
PMI manufacturero (Markit) Ventas al menudeo Dic inflacion
Ene (F)
. . Alemania
Reino Unido PMI servicios (Markit)
PMI manufacturero Ene Ene (F)
Reino Unido
PMI servicios Ene
08 Febrero 09 Febrero 10 Febrero 11 Febrero 12 Febrero
Alemania Reino Unido Eurozona Eurozona
Produccion industrial Dic Produccion industrial Dic | Reunién del Eurogrupo Reunién del Ecofin
Produccion industrial Dic
Producto interno bruto
4715 (P)
15 Febrero 16 Febrero 17 Febrero 18 Febrero 19 Febrero
Eurozona Reino Unido Reino Unido Eurozona Eurozona

Balanza Comercial Dic

Precios al consumidor Ene

Alemania
Encuesta ZEW
(Expectativas) Feb

Tasa de desempleo Dic

Minutas de la reunion del
ECB

Confianza del consumidor
Feb (P)
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Brasil y China
Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
25 Enero 26 Enero 27 Enero 28 Enero 29 Enero
Brasil
Minutas de la reunion del
COPOM
Tasa de desempleo Dic
01 Febrero 02 Febrero 03 Febrero 04 Febrero 05 Febrero
Brasil Brasil Brasil
PMI manufacturero Ene Produccion industrial Dic IPCA Ene
China
PMI Servicios (Caixin)
Ene
PMI Compuesto (Caixin)
Ene
08 Febrero 09 Febrero 10 Febrero 11 Febrero 12 Febrero
15 Febrero 16 Febrero 17 Febrero 18 Febrero 19 Febrero
China Brasil China Brasil

Balanza comercial Ene

Ventas menudeo Dic

Precios al consumidor Ene

Tasa de desempleo Nov
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Estados Unidos

Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
25 Enero 26 Enero 27 Enero 28 Enero 29 Enero
indice de precios Venta de casas nuevas Dic | Ordenes de bienes Balanza comercial Dic (P)
S&P/Case-Shiller Nov duraderos Dic (P)
. . Decision de politica . Producto interno bruto
PMI servicios (Markit) monetaria (FOMC) -rango Solicitudes de seguro por 4715 (P)
Ene (P) inferior desempleo 23 ene
. . i Consumo personal 4T15 (P)
PMI compuesto (Markit) Decision de politica Subasta de Notas del Tesoro (7a)
Ene (P) monetaria (FOMC) -rango .
superior PMI de Chicago Ene
Confianza del consumidor Confianza de la U. de Michigan
Ene Subasta de Notas del Tesoro (5a) Ene (F)
Subasta de Notas del Tesoro (2a)
01 Febrero 02 Febrero 03 Febrero 04 Febrero 05 Febrero
Ingreso personal Dic Venta de vehiculos Ene Empleo ADP Ene Solicitudes de seguro por Balanza comercial Dic

Gasto de consumo Dic
Gasto de consumo real Dic
Deflactor del PCE Dic

PMI manufacturero (Markit)
Ene (F)

ISM Manufacturero Ene

PMI servicios (Markit)Ene (F)

PMI compuesto (Markit )
Ene (F)

ISM no manufacturero Ene

desempleo 30 Ene
Ordenes de fabrica Dic

Ordenes de bienes
duraderos Dic (F)

Tasa de desempleo Ene

Némina no agricola Ene

08 Febrero 09 Febrero 10 Febrero 11 Febrero 12 Febrero
Subasta de Notas del Tesoro (3a) | Subasta de Notas del Tesoro (10a) | Solicitudes de seguro por Precios de importacion Ene
i o desempleo 6 feb
Finanzas publicas Ene Ventas al menudeo Ene
Subasta de Notas del Tesoro (30a)
Inventarios de negocios Dic
Confianza de la U. de Michigan
Feb (P)
15 Febrero 16 Febrero 17 Febrero 18 Febrero 19 Febrero

Mercados cerrados por Dia
del Presidente

Empire Manufacturing Feb

Permisos de construccion
Ene

Inicio de construccion de
viviendaEne

Precios al productor Ene
Produccion industrial Ene

Produccion manuf. Ene

Minutas de la reunion del
FOMC del 26-27 de enero

Fed de Filadelfia Feb

Solicitudes de seguro por
desempleo 13 Feb

Precios al consumidor Ene
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Ene (8-10 febrero)

Total
Subyacente

Reservas Banxico
05 Feb

Ene

Dic

México
Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
25 Enero 26 Enero 27 Enero 28 Enero 29 Enero
IGAE Ventas al menudeo Balanza comercial PIB
Nov Nov DicP 4715
Tasa de desempleo Reservas Banxico Crédito al sector privado
Dic 22 Ene Dic
ANTAD Ventas mismas Finanzas publicas
tiendas Dic
Dic
01 Febrero 02 Febrero 03 Febrero 04 Febrero 05 Febrero
Mercado cerrado Remesas familiares Reservas Banxico Inversion fija bruta Confianza del consumidor
Dic 29 Ene Nov Ene
IMEF manufacturero
Ene Encuesta de expectativas Decision de politica Encuesta quincenal de
Banxico monetaria expectativas Banamex
IMEF no manufacturero
Ene ANTAD Ventas mismas
tiendas
(5-12 Feb) Ene
08 Febrero 09 Febrero 10 Febrero 11 Febrero 12 Febrero
Reporte automotriz AMIA INPC mensual (Ene) Negociaciones salariales Produccion industrial Creacion formal de empleo

Ene

15 Febrero

16 Febrero

Reservas Banxico
12 Feb

17 Febrero

18 Febrero

Minutas de Banxico

19 Febrero
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Global
indice de precios S&P/Case- | Venta de casas nuevas Dic | Ordenes de bienes Balanza comercial Dic (P)
Shiller Nov duraderos Dic (P)
. , Decision de politica . Producto interno bruto
PMI servicios (Markit) monetaria (FOMC) -rango Solicitudes de seguro por 4715 (P)
» Ene (P) inferior desempleo 23 ene
(=]
2 . - . Consumo personal 4715 (P)
=} PMI compuesto (Markit) Decision de politica Subasta de Notas del Tesoro
8 Ene (P) monetaria (FOMC) -rango | (78 )
% superior PMI de ChicagoEne
w Confianza del consumidor Confianza de la U. de
Ene Subasta de Notas del Tesoro Michigan '
(%) Ene (F)
Subasta de Notas del Tesoro
(2a)
Alemania Alemania Eurozona Eurozona
IFO (Expectativas) Ene Ventas al menudeo Dic Confianza en la Agregados monetarios
economia Ene (M3) Dic
©
i =
o "
] Confianza del Precios al consumidor
2 consumidor Ene (F) Ene (P)
Producto interno bruto
° 4T15 (P)
=]
[=
=)
o
£
[
o
£
=
o
-
2]
<
Decisién de politica
monetaria BoJ
o
=}
o
s
IGAE Ventas al menudeo Balanza comercial PIB
Nov Nov DicP 4T15
Tasa de desempleo Reservas Banxico Crédito al sector privado
Dic 22 Ene Dic
8 ANTAD Ventas mismas Finanzas publicas
3 tiendas Dic
= Dic
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Registro de las altimas recomendaciones de renta fija

Recomendacion Entrada  Objetivo  Stop-loss  Cierre Status PIL Fecha apertura  Fecha cierre
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% - Abierta - 12/nov/2015

Largo dif TIIE-28 vs US Libor de 10 afios 436pb 410pb 456pb 410pb Cerrada Ganancia 30/sep/2015 23/octi2015
Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% Cerrada Ganancia 03/sep/2015 18/sep/2015
Dif.TIIE-28 2/10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb Cerrada Ganancia 25/jun/2015 29/juli2015

Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% Cerrada Ganancia 13/mar/2015 19/mar/2015
Recomendacion de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva Cerrada Ganancia 22/dic/i2014 06/feb/2015
Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% Cerrada Ganancia 29/ene/2015 29/ene/2015
Pagar TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% Cerrada Ganancia 29/ene/2015 29/ene/2015
Pagar TIIE-IRS 5 afios (65x1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% Cerrada Pérdida 04/nov/2014 14/nov/2014
Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% Cerrada Pérdida 04/julr2014 26/sep/2014
Recomendacion de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 afios Cerrada Ganancia 05/may/2014 26/sep/2014
Recibir TIIE-IRS 2 afios (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% Cerrada Pérdida 11/jul2014 10/sep/2014
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% Cerrada Ganancia 06/feb/2014 10/abr/2014
Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% Cerrada Pérdida 06/ene/2014 04/feb/2014
Invertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% Cerrada Ganancia 07/jun/2013 21/nov/2013
Recibir TIIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% Cerrada Ganancia 10/0ct/2013 25/0ct/2013
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 3.85% Cerrada Sin cambios 10/0ct/2013 25/0ct/2013
Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% Cerrada Pérdida 09/ago/2013 10/sep/2013
Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% Cerrada Ganancia 21/jun/2013 12/juli2013

Diferencial TIIE-Libor 10 afios 390pb 365pb 410pb 412pb Cerrada Pérdida 07/jun/2013 11/jun/2013
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.22% 4.00% 4.30% 4.30% Cerrada Pérdida 19/abr/2013 31/may/2013
Invertir Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% Cerrada Ganancia 15/mar/2013 03/may/2013
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% Cerrada Ganancia 01/feb/2013 07/mar/2013
Invertir Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% Cerrada Ganancia 01/feb/2013 07/mar/2013
Invertir Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% Cerrada Pérdida 01/feb/2013 15/abr/2013
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.69% Cerrada Ganancia 11/ene/2013 24/ene/2013
Recibir TIIE Pagar Mbono 10 afios 46pb 35pb 54pb 54pb Cerrada Pérdida 19/0ct/2012 08/mar/2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 410pb 385pb 430pb 342pb Cerrada Ganancia 21/sep/2013 08/mar/2013
Invertir Udibono Dic'12 +0.97% -1.50% +1.20% -6.50% Cerrada Ganancia 01/may/2012 27/nov/2012
Invertir Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% Cerrada Ganancia 01/may/2012 14/dic/2012

Fuente: Banorte-Ixe

Registro de las Gltimas recomendaciones en el mercado cambiario

Recomendacion Entrada  Objetivo  Stop-loss  Cierre Status P/L* Fecha apertura  Fecha Cierre
Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 Cerrada Ganancia 20-Mar-15 20-Abr-15
Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 na. na. 16.90 Cerrada Ganancia 5-ene-15 15-ene-15
Trading: Largo USD/MXN 14.40 n.a. n.a. 14.85 Cerrada Ganancia 15-dic-14 5-ene-15
Trading: Largo USD/MXN 13.62 n.a. n.a. 14.11 Cerrada Ganancia 21-nov-14 3-dic-14
Direccional: Corto USD/MXN 13.21 n.a. n.a. 13.64 Cerrada Pérdida 10-sep-14 26-sep-14
Trading: Corto EUR/IMXN 17.20 n.a. n.a. 17.03 Cerrada Ganancia 27-ago-14 4-sep-14
USD/MXN call spread** 12.99 13.30 n.a. 13.02 Cerrada Pérdida 6-may-14 13-jun-14
Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 Cerrada Pérdida 31-oct-13 8-nov-13
Corto limite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 - Cancelada - 11-0ct-13 17-oct-13
Corto especulativo USD/MXN 12.70 12.50 13.00 13.00 Cerrada Pérdida 26-jul-13 21-ago-13
Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 Cerrada Ganancia 29-abr-13 9-may-13
Largo USD/MXN 12.60 12.90 1240 1240 Cerrada Pérdida 11-mar-13 13-mar-13
Largo USD/MXN 12.60 12.90 1240 12.85 Cerrada Ganancia 11-ene-13 27-feb-13
Téctico corto limite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 - Cancelada - 10-dic-12 17-dic-12

* Unicamente rendimiento de la posicion en el spot (sin incluir carry)
** Strike bajo (long call) en 13.00, strike alto (short call) en 13.30. Costo de la prima de 0.718% del nocional
Fuente: Banorte-Ixe
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo, Alejandro
Cervantes Llamas, Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Victor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos, Marisol Huerta Mondragon;
Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Juan Carlos Garcia Viejo, Hugo Armando Gémez Solis, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José ltzamna Espitia
Hernandez; Valentin Il Mendoza Balderas, Rey Saul Torres Olivares, Santiago Leal Singer, Maria de la Paz Orozco, certificamos que los puntos de vista
que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s) compaiiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus
afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién distinta a la de
Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V por la prestacion de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

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

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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