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Boletín Semanal 
Análisis Económico 

En México, el INEGI publicará el PIB del 1T16, en el que esperamos un 
crecimiento de 2.6% anual, marginalmente por debajo del 2.7% observado en la 
estimación oportuna. Cabe destacar que el crecimiento se vio afectado por el efecto 
estacional de Semana Santa. Controlando por éste, estimamos un crecimiento de 
2.8%. Por su parte, Banxico publicará las minutas de su última reunión de política 
monetaria, donde esperamos un tono neutral. En el entorno internacional, en 
Estados Unidos la atención estará centrada en la publicación de las minutas de la 
última reunión del FOMC, mientras que en la Eurozona esperamos que las minutas 
de la última reunión del ECB muestren un tono dovish. En Brasil, el Senado aprobó 
iniciar el proceso de destitución de Dilma Rousseff.    

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio 

El mercado de renta fija local observó movimientos mixtos, con pérdidas de 3-4pb 
en Bonos M y derivados de TIIE-28, pero ganancias de 6pb en Udibonos (excepto 
el instrumento con vencimiento en Jun’16). Mantenemos una postura neutral en 
instrumentos de deuda gubernamental mexicanos, aguardando a mejores niveles de 
entrada para posiciones largas direccionales en el belly de la curva de Bonos M. En 
el mercado cambiario, el peso extendió las pérdidas de la semana anterior al caer 
1.7% a 18.18 por dólar, su peor nivel desde finales de febrero. Consideramos que el 
USD/MXN podría haber sobre-reaccionado al alza, por lo que mantenemos un 
sesgo corto para la operación, aunque aun evitando posiciones direccionales ante la 
elevada vulnerabilidad de la moneda al entorno externo. 

Análisis y Estrategia Bursátil 

En la semana predominó el sesgo negativo entre los principales índices bursátiles, 
esto como resultado de un mayor sentimiento de aversión al riesgo entre los 
inversionistas. Los mercados fluctuaron conforme se publicaron cifras económicas 
en distintas regiones, reportes corporativos que decepcionaron a los analistas y 
riesgos geopolíticos. En nuestra opinión, la caída en las utilidades de las empresas 
que conforman al S&P500 pudiera ser una limitante de corto plazo para el 
desempeño de los precios, además de que se aproxima el inicio del verano en el que 
se registra una menor operación. Consideramos a las empresas mexicanas 
relacionadas con el consumo como una alternativa defensiva en un entorno 
complicado. 

Análisis de Deuda Corporativa 

Al cierre de la semana el monto en circulación del mercado de deuda corporativa 
de largo plazo asciende a $1,109,094mdp. Cabe señalar que en lo que va del mes de 
mayo no se han llevado a cabo colocaciones en el mercado doméstico; sin 
embargo, para la siguiente semana esperamos $2,000mdp a través de colocaciones 
por parte de Daimler México y el debut de Conauto con una bursatilización de 
contratos de autofinanciamiento. Adicionalmente, de acuerdo con nuestro pipeline 
de colocaciones, hacia las últimas semanas de mayo esperamos colocaciones por 
$18,500mdp con las participaciones de la CFE, BNP Paribas Personal Finance, 
Pinfra con una bursatilización de cobros de peaje, y Ford Credit. De concretarse lo 
anterior, las colocaciones del mes retomarían el dinamismo con $20,500mdp vs 
$12,500mdp registrados en mayo de 2015. 

 

           Banorte-Ixe Análisis y Estrategia 

13 de mayo 2016 
 

Índice 
A la espera de mayor evidencia que 
brinde soporte al alza de tasas por 
parte del Fed en junio 

3 

Estrategia de Mercados 9 

México 15 

Estados Unidos 17 

Eurozona y Reino Unido 19 

Brasil 21 

Notas y Reportes de la Semana  

AEROPUERTOS: Efecto de 
Semana Santa afecta el 
crecimiento 

23 

ANTAD: crecen ventas de abril 
10.1% vs 7.5%e 

27 

Anexos   29 

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

Delia Paredes 
Director Ejecutivo Análisis Económico 
delia.paredes@banorte.com 
 

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

Manuel Jiménez 
Director Análisis Bursátil 
manuel.jimenez@banorte.com 

 

Tania Abdul Massih  
Director Análisis Deuda Corporativa 
tania.abdul@banorte.com 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

 

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


 
 

 

 

Calendario Información Económica Global 
Semana del 16 al 20 de mayo 2016 
 

 
Hora 

 
Evento Periodo Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo 

S
áb

 1
4 

00:30 CHI Producción industrial abr % a/a -- 6.5 6.8 

00:30 CHI Inversión fija (acumulado del año) abr % a/a -- 11.0 10.7 

00:30 CHI Ventas al menudeo abr % a/a -- 10.6 10.5 

Lu
n 
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07:30 EUA Empire manufacturing may índice 5.0 6.5 9.6 

18:00 EUA Neel Kashkari del Fed de Minneapolis sostendrá una rueda de prensa informal en Minneapolis 

M
ar

 1
7 

03:30 GRB Precios al consumidor abr % a/a 0.5 0.5 0.5 

04:00 EUR Balanza comercial* mar mme -- 22.0 20.2 

07:30 EUA Inicio de construcción de vivienda abr miles -- 1,125 1,089 

07:30 EUA Permisos de construcción abr miles -- 1,134 1,076 

07:30 EUA Precios al consumidor  abr % m/m 0.3 0.4 0.1 

07:30 EUA    Subyacente abr % m/m 0.2 0.2 0.1 

07:30 EUA Precios al consumidor   abr % a/a 1.0 1.1 0.9 

07:30 EUA    Subyacente  abr % a/a 2.1 2.1 2.2 

08:15 EUA Producción industrial abr % m/m 0.2 0.3 -0.6 

08:15 EUA Producción manufacturera abr % m/m 0.3 0.3 -0.3 

09:00 MEX Reservas internacionales 13 may  mmd -- -- 177.7 

11:00 EUA John Williams del Fed de San Francisco discute con Dennis Lockhart, del Fed de Atlanta, sobre la economía 

11:30 MEX Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M Jun'21(5a) y Udibonos Dic'25(10a) 

12:15 EUA Rob Kaplan del Fed de Dallas participa en panel en el Petroleum Club de Midland, Texas 

16:00 CLP Decisión de política monetaria (BCCh) 17 may  % 3.50 3.50 3.50 

M
ié

 1
8 

02:30 EUR Precios al consumidor abr (F) % a/a -0.2 -0.2 -0.2 

02:30 EUR    Subyacente  abr (F) % a/a 0.7 0.7 0.7 

09:00 GRB Tasa de desempleo mar % 5.1 5.1 5.1 

13:00 EUA Minutas de la reunión del FOMC del 26-27 de abril 

Ju
e 
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06:30 EUR Minutas de la reunión del ECB 

07:30 EUA Fed de Filadelfia may índice 2.0 3.0 -1.6 

07:30 EUA Solicitudes de seguro por desempleo 14 may  miles 275 275 294 

09:00 MEX Minutas de Banxico 

09:30 EUA William Dudley del Fed de Nueva York habla sobre tendencias macroeconómicas en Nueva York 

 SAF Decisión de política monetaria (Banco de Reserva de Sudáfrica) 19 may  % 7.00 7.00 7.00 

V
ie

 2
0 

07:00 BRA Precios al consumidor may % m/m -- 0.74 0.51 

07:00 BRA Precios al consumidor may % a/a -- 9.50 9.34 

08:00 MEX Producto interno bruto 1T16 % a/a 2.6 2.6 2.7 

08:00 MEX Producto interno bruto* 1T16 % t/t 0.7 0.7 0.8 

08:00 MEX Producto interno bruto nominal 1T16 % a/a 5.3 5.0 4.9 

08:00 MEX Indicador global de actividad económica (IGAE) mar % a/a 1.5 1.4 4.1 

09:00 EUA Venta de casas existentes abr millones -- 5.4 5.3 

15:30 MEX Encuesta de expectativas (Banamex) 

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



 
 
 

 

 
 

A la espera de mayor evidencia que brinde 

soporte al alza de tasas por parte del Fed en 

junio  

 

 

 Estaremos atentos a las discusiones de los miembros del FOMC sobre 

inflación y los riesgos del escenario en las minutas de la reunión de 

junio a publicarse la semana que entra 
 

 Anticipamos que las minutas de la última reunión del ECB muestren el 

tono dovish del comunicado 
 

 Asimismo estaremos atentos a las discusiones de la junta de gobierno 

del Banco de México en las minutas de su última reunión de política 

monetaria 
 

 El Congreso brasileño inició el proceso de juicio político de Dilma 

Rousseff 

La próxima semana la atención estará en las discusiones que sostuvieron los 

miembros del FOMC en su reunión del pasado 26-27 de junio. Nuestra 

percepción fue que el tono del comunicado resultó relativamente menos dovish 

que el comunicado anterior, reconociendo una desaceleración de la actividad 

económica en 1T16 pero destacando los avances en el mercado laboral. 

Adicionalmente, si bien no consideran que el desempeño de la economía global 

y de los mercados financieros siga siendo un riesgo, el Comité los monitoreará 

de cerca, así como los indicadores de inflación. En este contexto, en las minutas 

estaremos buscando las discusiones que se sostuvieron en torno a cómo juegan 

estos dos factores en el proceso de decisiones del Fed, para hacer una evaluación 

sobre las probabilidades de ver un incremento en la tasa de los Fed funds en 

junio, lo que sigue siendo nuestro caso base.  

En nuestra opinión, la decisión mencionada anteriormente –a la que el mercado 

le otorga una probabilidad casi nula-, estará sujeta, desde luego a los datos de 

actividad económica y de inflación, pero también al desempeño de los mercados 

financieros internacionales cercanos a la fecha de la reunión. En el primer caso, 

el FOMC estará buscando indicios de recuperación de la actividad económica en 

2T16. En este contexto, si bien el último reporte de empleo decepcionó al 

mostrar una creación de empleo de tan sólo 160 mil plazas, lo cierto es que el 

promedio generación de empleos en los últimos tres meses sigue en 200 mil, lo 

cual es un nivel consistente con el objetivo del Fed. Adicionalmente, los datos 

más recientes de ventas al menudeo y confianza del consumidor apuntan a una 

recuperación del gasto de las familias en 2T16 (ver ensayo sobre Estados 

Unidos). En términos del desempeño de los mercados financieros 

internacionales, los niveles de volatilidad se han reducido sustantivamente desde 

febrero de este año. No obstante, hacia delante, no podemos descartar nuevos 

episodios de alta volatilidad, en particular ante la posibilidad de una reunión de 

la OPEP con otros países exportadores de petróleo (a principios de junio), que 

podrían afectar los precios de los energéticos. Aunado a esto, el referéndum con 

respecto a la salida del Reino Unido de la Unión Europea también podría 

generar incertidumbre en los mercados. Esto eventualmente podría hacer al Fed 

retrasar la decisión de continuar con la normalización de la política monetaria. 

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

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

Anticipamos que las minutas de la última reunión 

del ECB muestren el tono dovish del comunicado 

La semana que entra se publicarán las minutas de la 

última reunión del ECB celebrada el pasado 21 de 

abril, cuando mantuvo sin cambios su postura 

monetaria. Esperamos que las minutas confirmen el 

tono dovish que mostró Draghi en la conferencia de 

prensa que acompañó la decisión, en la que recalcó 

que los riesgos a la baja para el crecimiento y la 

inflación prevalecen, al igual que la incertidumbre 

que rodea al entorno, por lo que se mantendrán 

atentos a la evolución de los sucesos internacionales. 

En nuestra opinión, las minutas dejarán claro que el 

ECB está listo para actuar con estímulo adicional en 

caso de ser necesario, pero creemos que no habrá 

indicios de que esto ocurrirá en el corto plazo.  

Asimismo estaremos atentos a las discusiones de 

la junta de gobierno del Banco de México en las 

minutas de su última reunión de política 

monetaria  

También la semana que entra, el Banco de México 

publicará las minutas de la reunión que sostuvo el 

pasado 5 de mayo en el que decidió mantener sin 

cambios la tasa de referencia. En nuestra opinión, las 

discusiones giraron en torno a: (1) El desempeño de 

la economía mexicana en 1T16, así como los riesgos 

de la economía global; (2) el balance de riesgos para 

la inflación; y (3) la posibilidad de tener que actuar 

antes de que el Fed suba tasas si la situación así lo 

amerita.  

En este contexto, nuestro escenario base sigue 

siendo que Banxico subirá en tándem con el Fed. No 

obstante, no podemos descartar que efectivamente 

Banxico se vea en la necesidad de subir tasas incluso 

antes que el Fed en caso de que se deteriore el 

panorama. Por lo pronto, después de haber tocado un 

mínimo de 17.27 dólares por peso, a finales de abril, 

el peso mexicano se ha depreciado 5.3% ante una 

caída de los precios del petróleo y flujos de salida de 

inversionistas en el mercado bursátil.  

 

 

 

El Congreso brasileño inició el proceso de juicio 

político de Dilma Roussef  

Después de que el 17 de abril, la Cámara Baja del 

Congreso votara a favor de iniciar el proceso de 

destitución de la presidenta Dilma Rousseff –

argumentando que su gobierno utilizó trucos 

contables para ocultar un mayor déficit del sector 

público-, la propuesta de iniciar el proceso pasó al 

Senado, donde se creó una comisión especial para 

analizar el caso. El viernes pasado, la comisión 

aprobó con 15 votos a favor y 5 en contra, que el 

caso pasara al Senado para ser votado esta semana. 

Después de una larga jornada, 55 senadores votaron 

a favor y 22 en contra de seguir el proceso, por lo 

que Rousseff abandonó el cargo temporalmente por 

un periodo de 180 días.  

Tras la salida temporal de Rousseff del cargo, el 

vicepresidente, Michel Temer, será el presidente 

interino en los próximos 180 días. Si la destitución 

es aprobada, Temer será el presidente de Brasil por 

el resto del mandato, hasta diciembre de 2018. Sin 

embargo, si dentro de 180 días no se ha llevado a 

cabo la votación, Dilma Rousseff regresará al cargo 

en lo que continúa el proceso. Cabe destacar que con 

el resultado de la votación de 55 senadores a favor, 

todo apunta a que la destitución será aprobada. Para 

la votación final se requieren 54 de los 81 senadores 

votando a favor de la destitución. 

Temer ha prometido hacer recortes al gasto y 

privatizar varios sectores que ahora son controlados 

por el Estado y ha dado ya nombres de su gabinete. 

Por un lado, nombró a Henrique Meirelles como 

ministro de finanzas. Cabe recordar que Meirelles 

fue la cabeza del banco central del 2003 al 2010 y su 

nombramiento se ha tomado de forma positiva. 

Meirelles ha dicho ya que una reforma al sistema de 

pensiones es fundamental y que se requieren recortes 

al gasto. Por su parte, el senador Romero Juca será el 

ministro de planeación, mientras que el senador José 

Serra será el ministro de relaciones exteriores. 

Finalmente, se ha dicho que el lunes se anunciará a 

la nueva cabeza del banco central quien sustituirá a 

Alexandre Tombini. 

Gabriel Casillas 

Delia Paredes 
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Pronósticos Crecimiento Global 
          2015   2016   2017 

%, var. anual 2015p 2016p 2017p 

 

3T 4T 

 

1T 2T 3Tp 4Tp 

 

1Tp 2Tp 

 Global  3.0 3.0 3.3 

 

3.0 2.8 

 

2.7 2.8 3.0 3.2 

 

3.3 3.4 

 EU  2.4 1.7 1.8 

 

2.1 2.0 

 

1.9 1.5 1.6 1.8 

 

1.9 1.9 

 Eurozona  1.5 1.6 1.6 

 

1.6 1.6 

 

1.5 1.6 1.7 1.7 

 

1.7 1.7 

 Reino Unido 2.3 2.3 2.2 

 

2.2 2.1 

 

2.1 2.3 2.3 2.3 

 

2.2 2.2 

 China  6.9 6.5 6.5 

 

6.9 6.8 

 

6.7 6.6 6.5 6.5 

 

6.5 6.5 

 Japón  0.5 1.0 0.7 

 

1.7 0.7 

 

0.1 0.8 1.5 1.5 

 

0.7 0.7 

 India  7.3 7.7 7.9 

 

7.7 7.3 

 

7.7 7.6 7.6 7.7 

 

8.0 7.9 

 Rusia  -3.7 -0.9 0.9 

 

-3.7 -3.8 

 

-2.5 -1.0 -0.4 0.2 

 

0.3 0.8 

 Brasil  -3.8 -3.6 1.5 

 

-4.5 -5.9 

 

-6.7 -4.5 -2.0 -1.0 

 

1.5 1.5 

 México  2.5 2.4 3.2   2.8 2.5 

 

2.7 2.9 2.0 1.8   2.5 3.0 

 Fuente: Banorte-Ixe  

               

Pronósticos Economía de Estados Unidos 

          2015   2016   2017 

% trimestral anualizado 2015p 2016p 2017p   3T 4Tp 

 
1T 2Tp 3Tp 4Tp   1Tp 2Tp 

PIB Real 2.4 1.7 1.8 
 

2.0 1.4 
 

0.5 2.0 2.4 2.5 
 

0.8 1.9 

   Consumo Privado 3.1 2.5 2.3 
 

3.0 2.4 
 

1.9 2.6 2.6 2.8 
 

1.4 2.6 

   Inversión Fija  4.0 1.3 3.8 
 

3.7 0.4 
 

-1.6 1.2 3.0 4.1 
 

4.1 4.5 

    Inversión no Residencial (IC**) 2.8 -1.0 1.4 
 

2.6 -2.1 
 

-5.8 1.2 0.3 1.1 
 

1.3 1.9 

    Inversión Residencial 8.9 10.8 12.8 
 

8.2 10.1 
 

14.9 4.9 13.8 15.7 
 

14.6 13.7 

   Gasto de Gobierno  0.7 1.1 0.7 
 

1.8 0.1 
 

1.2 1.2 0.9 0.5 
 

0.8 0.7 

   Exportaciones de Bienes y Servicios 1.1 1.1 5.2 
 

0.7 -2.0 
 

-2.6 4.1 5.7 5.3 
 

4.9 5.4 

   Importaciones de Bienes y Servicios 4.9 2.7 7.5 
 

2.3 -0.7 
 

0.2 6.1 6.6 5.7 
 

7.9 9.0 

Precios al Consumidor (% anual) 1.6 1.7 2.0 
 

0.1 0.5 
 

0.9 1.1 1.3 1.7 
 

2.0 2.0 

   Subyacente (% anual) 1.7 2.0 2.0 
 

1.8 2.0 
 

2.2 1.8 1.9 2.0 
 

1.8 1.9 

Tasa de Desempleo (%, fin de período) 5.8 4.8 4.6 
 

5.1 5.0 
 

5.0 4.9 4.8 4.8 
 

4.7 4.7 

NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 228 213 210   173 271 
 

209 212 214 215   210 210 

*Las cifras subrayadas son pronósticos 

              ** IC=Estructuras, equipo y software y prop intelectual 

             ***NNA Nómina no agrícola 

               

Estimaciones Política Monetaria 

      Nivel Ultimo 
Cambio en puntos 

base en los 
últimos: 

Próxima 
Próximo cambio 

estimado 
Estimado para fines de: 

  País Instrumento Actual Cambio 3m 6m  12m junta Fecha  Puntos base 1T16 2T16 3T16 4T16 

América 
             

 
Brasil Tasa de referencia 14.25 +50pb (Jul 15) 150 300 325 8-Jun   14.25 14.25 14.25 14.25 

 
Estados Unidos Fondeo FED 0.375 +25pb(Dic 15) 25 25 25 16-Jun Jun-16 +25pb 0.375 0.625 0.625 0.875 

 
México Tasa de referencia 3.75 +50pb (Feb 16) 75 75 75 30-Jun Jun-30 +25pb 3.75 4.00 4.00 4.25 

Europa 
           

  

 
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar 09) 0 0 0 16-Jun 

  
0.50 0.50 0.50 0.50 

 
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (mar 16) 5 5 5 2-Jun   0.00 0.00 0.00 0.00 

Asia 
           

  

 
China Tasa de Préstamos 4.35 -25pb (oct15) 0 -25 -100 - - - 4.35 4.10 3.85 3.85 

 
Japón Tasa Repo -0.10 -20pb (ene 16) -20 -20 -20 15-Jun - - -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 

  Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe                       
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Pronósticos Economía de México 
    2015   2016   2017   2015 2016 2017 

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

Crecimiento (% anual) 
          

  
    PIB Real   2.2 2.6   2.6 2.9 2.0 1.8   3.8 4.0   2.1 2.3 3.2 

    Consumo privado            
 

2.2 3.4   2.9 3.0 2.4 1.3   3.6 3.4   3.1 2.4 3.3 

    Consumo de gobierno   
 

3.1 1.5   -2.1 0.3 2.8 1.1   2.1 3.1   2.1 0.5 2.6 

    Inversión fija bruta  
 

4.3 0.6   1.0 1.4 1.3 2.7   3.9 4.2   3.8 1.6 3.3 

    Exportaciones       
 

7.1 6.8   6.0 7.0 5.0 5.4   8.3 5.5   9.6 5.9 7.4 

    Importaciones 
 

5.6 5.9   5.4 5.7 4.0 4.2   6.5 4.3   6.0 4.8 5.8 

   Producción Industrial 
 

2.0 2.4   0.4 1.8 0.7 1.7   2.9 3.4   1.0 1.2 3.6 

   Servicios 
 

2.0 2.9   3.5 3.6 2.5 1.8   4.0 4.4   3.3 2.8 3.0 

Mercado Laboral 
                  Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 4.5 4.0 

 
4.0 4.4 4.3 3.9   4.2 4.1   4.0 3.9 3.7 

   Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.9 7.6 
 

7.9 7.7 7.8 7.9   7.8 7.5 

 
7.6 7.9 7.6 

   Creación de empleos formales (miles) 
 

238 -25 
 

270 147 194.6 59.5   298.2 169 

 
644 651 720 

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

 

2.5 2.1 
 

2.6 2.5 2.8 2.8 

 

3.0 2.7 

 

2.1 2.8 3.0 

   Subyacente 

 

2.4 2.4 
 

2.7 2.7 2.8 2.8 

 

3.5 3.4 

 

2.4 2.8 3.0 

Balanza de Pagos 
               Balanza comercial (mmd) 
 

-6.5 -3.9  -8.3 -8.5 -12.7 -10.0 
    

-14.4 -39.5 -32.9 

Exportaciones mercancías (mmd) 
 

96.2 96.2 

 
88.6 98.6 94.5 96.1 

    
380.8 377.9 428.1 

Importaciones mercancías (mmd) 
 

102.6 100.2 
 97.0 107.1 107.2 106.1 

    
395.2 417.4 461.0 

Ingreso por servicios (mmd) 
 

4.7 5.5 
 

6.9 7.6 7.3 7.4 
    

22.6 29.3 32.2 

Egresos por servicios (mmd) 
 

8.1 7.4 
 

7.9 8.6 8.6 7.8 
    

32.1 32.9 31.0 

Ingreso por rentas (mmd) 
 

2.2 1.1 
 

3.8 4.2 4.0 4.1 
    

7.0 16.1 16.2 

Egresos por rentas (mmd) 
 

6.9 9.0 
 

7.2 7.9 5.7 3.1 
    

39.8 23.9 23.6 

Transferencias netas (mmd) 
 

6.4 6.0 
 

6.0 6.8 6.7 6.6 
    

24.3 26.2 26.2 

Cuenta Corriente (mmd) 
 

-8.2 -7.7 
 

-6.8 -6.3 -8.9 -2.7 
    

-32.4 -24.8 -39.0 

% del PIB 
 

-0.7 -0.7 
 

-0.7 -0.6 -0.8 -0.2 
   

 -2.8 -2.3 -2.5 

Inversión extranjera directa (mmd) 
 

8.6 4.9 
 

9.5 5.7 8.7 5.0 
   

 28.4 28.9 31.0 

Política fiscal 
               Balance público (mmp) 
 

-438.9 -637.6 
         

-298.6 -560.9 -496.3 

% del PIB 
 

-2.5 -3.5 
         

-3.5 -3.0 -2.5 

Balance primario (mmp) 
 

-179.0 -217.6 
         

-217.6 -280.4 -297.8 

% del PIB 
 

-1.0 -1.2 
         

-1.2 -1.5 -1.5 

Requerimientos financieros (mmp)1/ 
 

-497.7 -748.1 
         

-748.1 -654.4 -595.6 

% del PIB 
 

-2.8 -4.2 
         

-4.2 -3.5 -3.0 

Perfil de Deuda 
               Reservas internacionales (mmd) 
 

181.0 176.4 
 

173.4 173.4 174.3 174.3 

 
175.0 175.0 

 
176.4 174.3 178.0 

Deuda del sector público (mmp)2/ 
 

6,166.8 8,430.6 
         

8,430.6 8,413.5 8,933.9 

Interna (mmp) 
 

4,408.9 5,639.5 
         

5,639.5 5,609.0 5,955.9 

Externa (mmd) 
 

134.4 162.2 
         

162.2 162.5 172.5 

Deuda del sector público (% del PIB)2/ 
 

45.5 44.7 
         

44.7 45.0 45.0 

Interna 
 

30.1 29.9 
         

29.9 30.0 30.0 

Externa 
 

15.4 14.8 
         

14.8 15.0 15.0 

*mmd = miles de millones de dólares                               

mmp = miles de millone de pesos 
               1/Acumulado del año 
               2/ Deuda bruta 
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Pronósticos Variables Financieras 

Pronósticos de tasas 
          

% 
        

    

Instrumento 2014 2015 
  2016   2017 

  1T 2T p 3T p 4T p   1T p 2T p 

Cetes 28 días                     

     Promedio 3.02 2.98   3.45 3.82 4.13 4.25 
 

4.28 4.40 

     Fin de periodo 2.70 3.00   3.76 4.00 4.25 4.25 
 

4.30 4.50 

TIIE 28 días 
  

  
       

     Promedio 3.51 3.32   3.80 4.15 4.38 4.53 
 

4.58 4.70 

     Fin de periodo 3.32 3.56   4.07 4.25 4.50 4.55 
 

4.60 4.80 

Bono México 10 años 
  

  
       

     Promedio 6.01 5.96   6.12 5.98 6.08 6.10 
 

6.13 6.28 

     Fin de periodo 5.82 6.25   5.95 6.05 6.10 6.10 
 

6.15 6.30 

Bono EE.UU. 10 años 
  

  
       

     Promedio 2.53 2.13   1.91 1.86 2.03 2.10 
 

2.18 2.25 

     Fin de periodo 2.17 2.27   1.82 2.00 2.05 2.15 
 

2.20 2.30 

Diferencial 10 años México vs. EE.UU. 
  

  
       

     Promedio 348 383   421 412 405 400 
 

395 403 

     Fin de periodo 365 398   413 405 405 395   395 400 

Fuente: Bloomberg y Valmer para cifras observadas, Banorte-Ixe para pronósticos 

P = Pronósticos 

 

Pronósticos de tipo de cambio 2016 

USD/MXN 

Instrumento 2014 2015 1T16 2T16 p 3T16 p 4T16 p 1T17p 2T17 p 

      
   

     Promedio 13.31 15.87 18.03 17.59 17.57 17.76 17.50 16.94 

     Fin de periodo 14.75 17.21 17.28 18.15 17.50 17.80 17.90 17.30 

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

P = Pronósticos 
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Mercados Financieros Internacionales 

MERCADO DE CAPITALES Índice 
Cambio % acumulado* Últimos* 

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

NACIONALES 

IPC 45,402  0.4  -0.8  5.6  -0.0  0.8  

INTERNACIONAL             

IBOVESPA 51,766  0.1  -4.0  19.4  -2.6  -8.2  

IPSA (Chile) 4,003  -0.0  0.0  8.8  1.1  -2.3  

Dow Jones (EE.UU.) 17,535  -1.2  -1.3  0.6  -2.1  -2.9  

NASDAQ (EE.UU) 4,718  -0.4  -1.2  -5.8  -4.6  -5.3  

S&P 500 (EE.UU) 2,047  -0.5  -0.9  0.1  -1.7  -2.5  

TSE 300 (Canada) 13,749  0.3  -1.5  5.7  0.6  -8.2  

EuroStoxxx50 (Europa) 2,957  0.7  -2.4  -9.5  -2.7  -16.8  

CAC 40 (Francia) 4,320  0.4  -2.5  -6.8  -3.8  -12.9  

DAX (Alemania) 9,953  0.8  -0.9  -7.4  -0.7  -12.3  

FT-100 (Londres) 6,139  0.2  -1.7  -1.7  -3.5  -11.7  

Hang Seng (Hong Kong) 19,719  -1.9  -6.4  -10.0  -7.5  -29.1  

Shenzhen (China) 3,075  -1.8  -2.6  -17.6  -6.0  -33.4  

Nikkei225 (Japón) 16,412  1.9  -1.5  -13.8  -2.6  -16.8  

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

  -0.6  -4.7  0.6  7.3  

Peso mexicano 18.18  -1.7  -5.5  -5.3  -4.1  -16.0  

Dólar canadiense 1.29  -0.2  -2.9  7.0  -0.9  -7.6  

Euro 1.44  -0.4  -1.7  -2.5  1.1  -0.4  

Libra esterlina 1.13  -0.9  -1.3  4.1  0.3  -8.8  

Yen japonés 108.66  -1.4  -2.0  10.6  0.6  9.7  

Real brasileño 3.53  -0.8  -2.7  12.2  -0.9  -13.9  

MERCADO DE METALES 
(dólares por onza) 

Oro-Londres 1,275.2  -0.4  0.1  20.0  2.4  6.9  

Plata-Londres 1,709.0  -1.3  -4.3  23.7  6.9  2.6  

Petróleo 
(dólares por barril) 

Barril de Brent 47.8  5.4  -0.6  28.3  8.2  -19.0  

Barril de WTI 46.2  3.5  0.6  24.8  10.7  -14.3  

MERCADO DE DINERO 
Nivel Cambio en pbs Últimos 

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

LIBOR 3 meses 0.6  -1 0 -1 1 35 

Treasury 2 años 0.7  1 0 -4 -30 17 

Treasury 5 años 1.2  -2 -1 -9 -55 -36 

Treasury 10 años 1.7  -8 -6 -13 -57 -59 

NACIONAL        

Cetes 28d 3.80 4 4 80 7 85 

Bono M Dic 15 3.94 2 0 30 -6 9 

Bono M Jun 22 5.58 4 11 -32 6 -19 

Bono M Nov 42 6.63 1 13 -31 1 -9 

MERCADO DE DEUDA Índice 
Cambio % acumulado* Últimos 

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

NACIONALES 

VLMR Corporativo 401.87 0.2% 0.1% 2.9% 0.3% 6.9% 

    VLMR Corporativo “AAA” Variable 270.73 0.1% 0.2% 1.4% 0.3% 3.7% 

    VLMR Corporativo “AAA” Fija 490.91 0.2% 0.1% 1.6% 0.2% 6.0% 

    VLMR Corporativo “AAA” Fija Real 408.50 0.1% -0.2% 5.4% -0.1% 7.0% 

INTERNACIONALES       

    USD Corp. Bond Index IG (1-5 años) 
USD Corp. Bond Index IG (1-5 años) 
 

123.27 0.0% 0.0% 2.3% 0.4% 2.3% 

    USD Corp. Bond Index EM (1-5 años) 
 

131.12 0.2% 0.1% 3.4% 0.4% 2.3% 

    USD Corp. Bond Index IG (5-10 años) 
 

150.37 0.0% 0.0% 5.3% 0.7% 5.5% 

    USD Corp. Bond Index EM (5-10 años) 
 

147.90 0.3% 0.2% 6.0% 0.5% 4.1% 

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

 Los inversionistas aguardarán información muy importante al interior 

de las minutas de las últimas reuniones de política monetaria del Fed, 

ECB y Banco de México 

 En renta fija sugerimos esperar a mejores niveles de entrada para 

posiciones largas en el belly de Bonos M; en el cambiario, el peso 

extendió las pérdidas a pesar de un buen desempeño del petróleo  

 Tercera semana consecutiva de pérdidas en las bolsas estadounidenses. 

La falta de crecimiento en las utilidades de las empresas que 

conforman el S&P500 podría ser la principal limitante de corto plazo  

 Para la siguiente semana esperamos colocaciones por $2,000mdp en el 

mercado de deuda de largo plazo por parte de Daimler y Conauto 

Los mercados internacionales limitaron posiciones de riesgo, conforme datos 

económicos publicados a lo largo de la semana, así como reportes corporativos 

no permitieron una corrección en el sentimiento de los inversionistas. Por otro 

lado, la dinámica de los precios del crudo continuó impactando de manera 

significativa la volatilidad en otros mercados y a pesar de una operación errática 

durante la semana, logró materializar un balance positivo. Mientras tanto, en el 

frente político brasileño, Temer asumió como presidente interino sustituyendo a 

Rousseff tras el voto a favor del “impeachment”. Así, la bolsa ganó 0.4%, el 

peso perdió 1.7% a 18.18 por dólar y los bonos mexicanos se presionaron 3pb. 

Para la siguiente semana en EE.UU. habrá datos duros de abril y adelantados de 

mayo, así como minutas del FOMC. Por parte de Europa también destacan 

minutas del ECB seguidas de balanza comercial e inflación y Asia destacando 

PIB del 1T16 en Japón y producción industrial, dato también a publicarse en 

China junto a ventas minoristas e inversión fija. Para México lo más importante 

serán las minutas de Banxico, el PIB final del 1T16 y el IGAE de marzo. 

 Variación semanal en precios y estructura del portafolio     
Próximas Colocaciones de Deuda Privada 

Emisión 
Monto 
$mdp 

Fecha 
Subasta 

Est. Tasa Ref. Calif. 

DAIMLER 16 1,500 18-may-16 No TIIE28 AAA 

CAUTOCB 16 500 18-may-16 ABS TIIE28 AAA 

BNPPPF 16 1,500 24-may-16 No TIIE28 AAA 

PAQPCB 16 2,500 24-may-16 FF Fija AAA 

CFE 15*/15U* 
12,500 25-may-16 

No TIIE/Udis 
AAA 

CFE 16 / 16U No Fija/Udis 

TOTAL 18,500 
     

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV. Al 13 de mayo de 2016. Monto en millones de pesos. 
Calificación en escala nacional. *Reapertura. **Oferta Pública Restringida 

Emisora Variación  Estructura Estructura Cambio Estructura 

Semanal* 4-May 11-May Propuesto Propuesta 

ALFAA 0.56% 5.42% 5.41% 
 

5.41% 
ALPEKA -0.52% 5.22% 5.16%  5.16% 

ALSEA* 4.67% 5.62% 5.90%  5.90% 

AMXL -1.28% 7.50% 7.35%  7.35% 

ASURB 3.47% 7.52% 7.72% -2.00% 5.72% 

CEMEXCPO -0.08% 6.29% 6.24% 

 

6.24% 

FEMSAUBD 3.11% 13.54% 13.86% 1.00% 14.86% 

GAPB 4.52% 5.90% 6.24% 

 

6.24% 

GMEXICOB -0.49% 3.87% 3.82%  3.82% 

MEXCHEM* -1.03% 4.30% 4.22% 

 

4.22% 

NEMAKA -1.41% 3.65% 3.57%  3.57% 

PINFRA* -0.58% 4.37% 4.31% 

 

4.31% 

SORIANAB 4.41% 3.46% 3.59% 1.00% 4.59% 

TLEVICPO -1.63% 11.36% 11.09% 

 

11.09% 

WALMEX* -2.83% 11.98% 11.55%  11.55% 

   100.0% 100.0%   100.0% 
Fuente: Banorte-Ixe. 
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RENTA FIJA Y DIVISAS: Minutas de bancos 

centrales en la mira de los inversionistas 

Los mercados globales mostraron suma cautela 

sobre posiciones de riesgo esta semana, conforme las 

dudas sobre crecimiento no han sido disipadas por 

completo sumándose débiles datos industriales y 

reportes corporativos en Europa. En este sentido, el 

BoJ y el BoE argumentaron a favor de incorporar 

mayor estímulo en caso de ser necesario, con este 

último mostrándose notoriamente preocupado por las 

implicaciones del Brexit. Por su parte, el petróleo 

cuya dinámica ha sido un importante catalizador 

para el apetito por riesgo registró un rango de 

operación relativamente más contenido, aunque 

logró perfilar una semana positiva y el WTI alcanzó 

su mayor nivel en 6 meses impulsado por 

proyecciones favorables de la IEA y del DOE, así 

como disrupciones de oferta en Canadá y Nigeria. 

Adicionalmente, en Brasil se conjeturó el proceso de 

“impeachment” a Dilma Rousseff, suspendiendo su 

mandato por 180 días y siendo sustituida por el 

vicepresidente Michel Temer. 

Para los siguientes días, los inversionistas enfocarán 

su atención a las publicaciones de las minutas 

correspondientes a las últimas reuniones del Fed, del 

ECB y de Banxico. Por otro lado, la agenda en 

EE.UU. incluirá inflación, producción industrial y 

datos de vivienda relativos a abril, así como los 

adelantados manufactureros Empire y Philly Fed de 

mayo. En la eurozona destacarán reportes regionales 

de comercio exterior e inflación, con Reino Unido 

agregando empleo y ventas minoristas. En Asia 

estaremos atentos a 1
er 

PIB del 1T16 para Japón 

acompañado de la producción industrial, figura que 

también se conocerá en China de la mano con 

inversión fija y ventas al menudeo. Por último, en 

México tendremos, el PIB final del 1T16, el IGAE 

de marzo y la encuesta quincenal de Banamex.  

Rally en Udibonos pero todavía no es buen 

momento para posiciones direccionales 

Los Udibonos lograron recuperar parte de las 

pérdidas recientes, registrando ganancias de 4pb en 

instrumentos de mediana y larga duración, a pesar de 

un buen reporte de inflación de abril. Probablemente 

esta dinámica obedece a que estos bonos continúan 

mostrando un buen valor relativo, sugiriendo que 

una vez que finalice el periodo deflacionario del 

2T16, los inversionistas pudieran aumentar su 

demanda por este tipo de activos.  

Las inflaciones implícitas del mercado en 

prácticamente todos los plazos se encuentran por 

debajo de la meta de Banxico del 3%, inclusive 

menor a la media de los últimos 12 meses. En el 

plazo de 3 años, el breakeven se ubica en 2.57%, 

menor al 2.98% del promedio del periodo antes 

mencionado, para el de 5 años en 2.97% vs. 3.00%, 

para el plazo de 10 años en 2.84% vs 2.96% y para 

30 años en 2.94% vs. 3.00%. Tomando en cuenta 

esta situación y el premio ajustado por duración, los 

plazos más atractivos son Jun’22, Dic’25 y Nov’35. 

Inflaciones implícitas en la curva de rendimientos 
%, diferencial geométrico entre Bonos M y Udibonos 

 
Fuente: Banorte-Ixe con información de Valmer 

Sin embargo, el momento adecuado para posiciones 

largas direccionales probablemente será hasta junio. 

Tomando en cuenta nuestros pronósticos, el carry de 

las UDIS para los 48 días que quedan del 2T16 es de 

-3.1% anualizado vs. +4.6% anualizado en los 183 

días del segundo semestre. 

Estimaciones de Udis 
Unidades 

 
Fuente: Banxico para datos observados, Banorte-Ixe para pronosticos 
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Inversionistas atentos a las minutas del Fed y 

Banxico la siguiente semana 

Las minutas del Fed serán de gran relevancia para 

brindar mayor certidumbre sobre el escenario de la 

próxima decisión el 15 de junio, en donde el 

mercado descuenta una probabilidad implícita de 

alza de tasas de 4%. Probablemente el tono del 

comunicado será neutral con una inclinación hacia el 

espectro dovish, una situación que pudiera beneficiar 

a activos riesgosos y provocar una corrección en safe 

havens como los Treasuries, los cuales se aproximan 

a niveles de venta. Por otra parte, las minutas de 

Banxico probablemente confirmarán el escenario de 

alzas implícitas acumuladas de 52pb para este año, 

tomando en cuenta la incertidumbre sobre acciones 

futuras del Fed y los factores que pudieran minar la 

recuperación del peso hacia delante. 

Retraso relativo del peso sobre otros activos sugiere 

mayor interés de compra encima de 18.00 por dólar 

El peso inició la semana presionado, llegando hasta 

18.20 por dólar en un entorno de elevada volatilidad, 

cerrando 1.7% más débil en 18.18. El dólar se 

recuperó frente a EM y G10, con las cifras en 

EE.UU. otorgando cierto soporte y decepcionando 

en otras regiones, manteniendo el apetito por activos 

seguros. Nuestra postura sigue siendo de cautela en 

el peso al reconocer la fragilidad externa, aunque 

manteniendo un sesgo positivo para la operación 

intradía. Entre las razones por las que creemos que el 

USD/MXN podría regresar debajo de 17.50 (y hasta 

17.20 como fuerte soporte donde sugerimos toma de 

utilidades), destacamos: 

(1) Débil desempeño respecto al petróleo. A pesar 

de una fuerte volatilidad, el WTI alcanzó hasta US$ 

47 por barril ante disrupciones de oferta y menores 

inventarios de EE.UU. Como se muestra en la 

gráfica, el peso se ha retrasado respecto a este activo 

desde mediados de abril, sugiriendo una cotización 

incluso debajo de 17.00. De observar un repunte 

hacia US$ 50 por barril (donde vemos una fuerte 

resistencia), no descartamos un regreso por lo menos 

a la zona de 17.50 por dólar. 

(2) Especulación de ventas de USD por la Comisión 

de Cambios. En lo que va de este mes el peso ha sido 

el tercer peor en EM con una caída de 5.5%, 346pb  

USD/MXN y WTI 
Pesos por dólar y dólares por barril, respectivamente 

 
Fuente: Bloomberg 

menor en comparación con nuestro índice de estas 

divisas. En conjunto con una mayor volatilidad y 

deterioro de la liquidez, la especulación de ventas de 

dólares por Banxico ha aumentado. Creemos que de 

continuar este desempeño relativo las autoridades 

podrían actuar para limitar las pérdidas, medida que 

no ha sido utilizada desde su anuncio el 17 de 

febrero pasado. 

 (3) Sesgo acomodaticio de bancos centrales. Las 

minutas del BoJ y la decisión del BoE mostraron que 

los bancos centrales permanecen muy cautelosos y 

con una postura acomodaticia por mayor tiempo. 

Estaremos muy pendientes a las minutas del Fed 

luego de que la decisión de abril fue más dovish a lo 

esperado, aunque los comentarios de sus miembros 

siguen advirtiendo de una posible alza de tasas en 

junio. Si bien ese sigue siendo nuestro escenario 

base, creemos que los riesgos se inclinan a un mayor 

retraso, sobre todo tras las recientes señales de 

desaceleración global (China, Eurozona, Reino 

Unido, entre otros) y del mercado laboral en EE.UU.   

(4) Mejoría en cifras locales. Si bien algunos datos 

han estado distorsionados por el efecto calendario, 

una serie reciente de datos ha mejorado, reconocido 

por Banxico en su última decisión. Esto ayudará a 

anclar las tasas de interés de corto plazo y el carry, 

sobre todo si la volatilidad disminuye. 

A pesar de que estos factores podrían ayudar al peso, 

la realidad es que la alta incertidumbre continuará 

limitando a la moneda. Derivado de lo anterior y los 

fuertes ajustes que hemos en los últimos días, 

sugerimos ventas del USD/MXN en alzas solo para 

la operación intradía, en general cautelosos del peso 

hasta no contar con mayor certidumbre externa.   
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ANALISIS BURSÁTIL: Cifras económicas y 

reportes corporativos influyeron en los índices   

En la semana, los mercados accionarios finalizaron 

con variaciones mixtas predominando el sesgo 

negativo. En esta ocasión, los índices fluctuaron 

conforme los inversionistas reaccionaban a la 

publicación de cifras económicas en las principales 

regiones del planeta y su implicación sobre las 

perspectivas de crecimiento para la actividad 

económica global. Aunado a esto, los inversionistas 

estuvieron al pendiente de los movimientos en los 

precios de los commodities (energía e industriales) 

así como a los resultados financieros de algunas 

empresas relevantes. Adicionalmente,  entre algunos 

participantes del mercado resurgieron las 

preocupaciones por los riesgos geopolíticos, al 

acercarse el referéndum en el Reino Unido sobre la 

permanencia en la Unión Europea (Brexit). Mientras 

tanto, en Latinoamérica, el Bovespa mostró una 

mayor volatilidad debido a la aprobación del Senado 

para continuar con el proceso en el que se podría 

destituir a Dilma Rousseff de su cargo como 

Presidenta. Así, los índices concluyeron la semana 

con variaciones nominales de -0.51% en el S&P500 

y de -1.16% en el Dow, éste último afectado por la 

caída en el precio de la acción  de Apple perdiendo 

el estatus de empresa más valiosa. En México, el 

IPC terminó con una variación nominal de 0.43% 

aunque en dólares retrocedió 1.30%.     

Como hemos mencionado en otras ocasiones, la falta 

de crecimiento en las utilidades de las empresas que 

conforman al S&P500 podría ser una limitante de 

corto plazo para el precio de las acciones. Al cierre 

de esta edición contamos con poco más del 90% de 

la información trimestral. Las empresas del S&P500 

acumulan una caída anual de 7.6% en las utilidades 

por lo que incorporando estas cifras, el índice cotiza 

con un múltiplo P/U de 19.1x ubicándose en niveles 

máximos de los últimos tres años.   

En México, el buen reporte de ventas de la ANTAD 

al mes de abril confirma nuestra tesis de estar 

invertidos en empresas relacionadas con el consumo 

interno. En este sentido recomendamos participar en 

Alsea, Soriana y Walmex. Las dos primeras forman 

parte de nuestras emisoras favoritas para el 2016 y 

las tres de la “Estrategia Capitales”.    

 
Variables en el Mercado de Valores 
   

Nivel Actual  45,402.47  
Nivel Objetivo  49,100  

Rend. Potencial  8.1% 
Máximo 12m (30/3/2016)   46,307.61 
Mínimo 12m (24/8/2015)  39,256.58  
 
 

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

 
 

IPC – Comparativo Internacional 
Variación Semanal 
 IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostoxx Bovespa 
Índice 45,402.47 2,046.55 17,535.32 4,717.68 2,956.63 51,804.31 

Nominal 0.43% -0.51% -1.16% -0.39% 0.67% 0.17% 

US$ -1.30% -0.51% -1.16% -0.39% -0.48% 0.12% 
 

 

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

 
 

Acciones en Movimiento (semanal) 
Ganadoras  Perdedoras  Operatividad 1/  
 Var. %  Var. %  Valor (m) 
      
GAPB 8.5  OHLMEX* (9.9) AMXL 868.7  
Q* 7.4  ICA* (9.1) CEMEXCPO 506.3  
PE&OLES* 6.4  GIGANTE* (5.4) WALMEX* 424.6  
SANMEXB 6.2  DANHOS13 (4.8) FEMSAUBD 376.0  
BACHOCOB 6.0  AUTLANB (3.5) GFNORTEO 344.5  
RASSICPO 4.6  MFRISCOA (3.4) FUNO11 319.8  
ASURB 4.5  FMTY14 (3.1) GMEXICOB 318.1  
MAXCOMCP 4.5  GRUMAB (3.0) GRUMAB 266.0  
HERDEZ* 3.4  TLEVICPO (3.0) LIVEPOLC 241.9  
PAPPEL* 3.3  GCARSOA1 (2.9) TLEVICPO 232.3  
      
1/ Promedio diario de 5 días 
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ANÁLISIS TÉCNICO: El Dow Jones y el S&P 

500 suman tres semanas consecutivas ajustando 

El IPC se separa de sus pares internacionales y 

termina la semana positiva; sin embargo, no ha 

logrado superar la resistencia ubicada en los 45,980 

puntos. En nuestra opinión de permanecer por 

debajo de este nivel existe el riesgo de regresar a 

presionar el soporte ubicado en los 44,800 enteros. 

El rompimiento de este terreno llevaría a la línea de 

precios hacia el siguiente piso, esto es en los 44,000 

puntos. Continúan las señales de agotamiento. 

El IPC medido en dólares intenta reconocer el 

soporte que se localiza en los 2,495 enteros. Si no 

respeta este terreno estaría buscando el siguiente 

piso ubicado en los 2,435 puntos. Por otra parte, la 

resistencia a vencer está en los 2,600 enteros. 

Desacelera la tendencia principal alcista. 

El S&P 500 mantiene las señales débiles, en nuestra 

opinión la línea de precios está generando una 

formación técnica con implicaciones negativas 

(Hombro-Cabeza-Hombro). La línea de cuello se 

ubica alrededor de los 2,040 puntos, si rompe esta 

zona observaríamos mayores presiones a la baja. En 

este sentido, el siguiente piso a buscar está en los 

2,000 enteros. Por su parte, la resistencia se 

mantiene en los 2,095 puntos. 

El Dow Jones en las últimas semanas está gestando 

un patrón técnico con implicaciones a la baja 

(Hombro-Cabeza-Hombro). La línea de cuello la 

identificamos en los 17,500 enteros, el quiebre de 

esta importante zona sería una señal negativa y 

podría llevar a la línea de precios a buscar el 

siguiente piso que identificamos en los 17,100 

puntos. Por otra parte, la resistencia que sigue 

respetando está en los 17,980 puntos. 

El Nasdaq no pudo recuperar el PMS de 200 días 

generando un pull back. En nuestra opinión 

regresará a presionar el soporte que se localiza en los 

4,680 enteros. El rompimiento de esta zona llevaría a 

la línea de precios a buscar el siguiente apoyo que 

identificamos en los 4,590 puntos. Por su parte, la 

resistencia se sostiene en los 4,825 enteros (PMS de 

200 días). Se mantienen las señales débiles en el 

corto plazo. 

 

IPC nominal 
(Puntos) 

 

 
Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe 

 
S&P 500 
(Puntos) 

 

 
Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe 

 
DOW JONES 
(Puntos) 

 

 
Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe 

 

 

 

40,000

41,000

42,000

43,000

44,000

45,000

46,000

47,000

may-15 ago-15 nov-15 feb-16 may-16

PMS 30 días 

1,800

1,850

1,900

1,950

2,000

2,050

2,100

2,150

may-15 ago-15 nov-15 feb-16 may-16

PMS 30 días 

15,500

16,000

16,500

17,000

17,500

18,000

18,500

may-15 ago-15 nov-15 feb-16 may-16

PMS 30 días 

13



 
 
 

 

 
 

  
  

  
  
  
  

DEUDA CORPORATIVA 

El monto en circulación del mercado de Deuda 

Corporativa de LP ascendió a $1,109,094mdp y el 

de CP se ubicó en $55,205mdp. 

Resumen de mercado de LP. Al cierre de la 

semana el monto en circulación del mercado de 

deuda corporativa de largo plazo asciende a 

$1,109,094mdp. Cabe señalar que en lo que va del 

mes de mayo no se han llevado a cabo colocaciones 

en el mercado doméstico; sin embargo, para la 

siguiente semana esperamos $2,000mdp a través de 

colocaciones por parte de Daimler México y el debut 

de Conauto con una bursatilización de contratos de 

autofinanciamiento. Adicionalmente, de acuerdo con 

nuestro pipeline de colocaciones, hacia las últimas 

semanas de mayo esperamos colocaciones por 

$18,500mdp con las participaciones de la CFE, BNP 

Paribas Personal Finance, Pinfra con una 

bursatilización de cobros de peaje, y Ford Credit. De 

concretarse lo anterior, las colocaciones del mes 

retomarían el dinamismo con $20,500mdp vs 

$12,500mdp registrados en mayo de 2015. 

Noticias Corporativas. Cemex amortizará 

$178.5mdd de notas 2018 y $218.9mdd de notas 

2019 con base a los resultados de su oferta de 

recompra. Se llevará a cabo una amortización 

anticipada parcial de la emisión CREDICB 14 por 

$28.5mdp el 17 de mayo, y se readquirirá el 

patrimonio del Fideicomiso correspondiente al bono 

TFOVIS 10U el 27 de mayo. Finalmente, se 

desactivó el evento preventivo de la emisión 

OAXACA 13. 

Próximas Colocaciones 

Emisión: DAIMLER 16. Es la sexta emisión bajo el 

programa (por $15,000mdp) por un monto de 

$1,500mdp a un plazo de 3 años y pagando una tasa 

variable referenciada a la TIIE28. El bono cuenta 

con una garantía irrevocable e incondicional de 

Daimler AG y los recursos obtenidos serán 

utilizados para fondear las necesidades operativas de 

las subsidiarias de Daimler México. 

Emisión: CAUTOCB 16. Es la primera emisión 

bajo el programa (por $1,000mdp) por $500mdp a 

un plazo de 5 años y pagando una tasa flotante 

referenciada a la TIIE28 más un spread estimado.  

La emisión estará respaldada por los derechos de 

cobro de las operaciones de autofinanciamiento. La 

estructura contempla un aforo mínimo (para detonar 

amortizaciones anticipadas parciales) de 1.15x, un 

aforo remedial (para reactivar la revolvencia) de 

1.175x, y un aforo requerido de 1.2x, además de que 

incluye un periodo de revolvencia de 2.5 años 

después de los cuales la estructura amortizará con 

todos los flujos de la cobranza. La emisión cuenta 

con calificaciones de ‘AAA(mex) / HRAAA’ por 

parte de Fitch y HR, además de que Conauto está 

calificado en ‘AAFC3 (mex) / HRAP2’ como 

administrador de activos por parte de Fitch y HR, 

respectivamente. 

DAIMLER 16 (TIIE28) - Relative Value 

Spread vs AxV 

 
Fuente: Banorte-Ixe con información de la BMV y Valmer.* Datos tentativos. Viñetas Grises: 
‘AAA’; Viñetas Negras: DAIMLER. 

CAUTOCB 16 (TIIE28) - Relative Value 

Spread vs AxV 

 
Fuente: Banorte-Ixe con información de la BMV y Valmer.* Datos tentativos. Viñetas Grises: 
‘AAA’; Viñeta Negra: CAUTOCB 16. 

Nota: La información mostrada en esta sección no representa 

recomendación de compra o venta. Los datos presentados son 

obtenidos con información pública de la BMV, son completamente 

descriptivos y sujetos a cambios sin previo aviso. 
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México 
 

 

 Banco de México publicará las minutas de su última reunión de 

política monetaria, donde dejó la tasa de referencia sin cambio en 

3.75% 
 

 Anticipamos un crecimiento de 2.6% para la economía mexicana en 

1T16 
 

El próximo jueves a las 9:00am, Banco de México publicará las minutas de su 

última reunión de política monetaria, en la que la Junta de Gobierno decidió 

mantener la tasa de referencia en 3.75%. Consideramos que la decisión fue 

unánime, y que las discusiones de la Junta de Gobierno giraron en torno a tres 

temas: (1) El crecimiento de la economía mexicana durante 1T16 fue mejor a lo 

estimado, pero el balance de riesgos para el crecimiento mundial se deterioró; 

(2) el balance de riesgos para la inflación ha permanecido sin cambios; y (3) no 

se pueden descartar nuevos episodios de volatilidad dado los riesgos que implica 

la política acomodaticia de algunos bancos centrales de países avanzados sobre 

la estabilidad del sistema financiero. 

De acuerdo con el comunicado de Banxico, el balance de riesgos para el 

crecimiento mundial se deterioró respecto a la decisión anterior. En particular, 

Banxico comentó que el crecimiento económico de EE.UU. se debilitó durante 

el primer trimestre, a pesar del mayor dinamismo del mercado laboral 

norteamericano y los altos niveles de confianza del consumidor. Respecto a la 

Eurozona y Japón, Banxico comentó que se sigue observando una recuperación 

económica modesta, sin un repunte de la inflación, a pesar de políticas 

monetarias extremadamente laxas por parte de sus bancos centrales. En México, 

Banxico reconoció que el crecimiento de la economía mexicana durante el 

primer trimestre del año fue mayor al del último trimestre del año anterior, 

aunque la demanda externa continúa mostrando un comportamiento 

desfavorable y la inversión fija bruta mantuvo un débil desempeño. En este 

contexto, el banco central “... no espera presiones de la demanda sobre los 

precios...” y considera que todavía hay holgura en la economía. 

Respecto a la inflación, Banxico explicó que la inflación subyacente mantiene 

una moderada tendencia al alza ante el ajuste en el precio relativo de las 

mercancías respecto a los servicios derivado de la depreciación del tipo de 

cambio. Sin embargo, la autoridad monetaria enfatizó que no se han presentado 

efectos de segundo orden y que espera que la inflación termine el año 

prácticamente en 3% anual. Respecto a la volatilidad de los mercados 

financieros, el banco central destacó que: “…la política monetaria 

acomodaticia implementada por algunos bancos centrales de países avanzados 

[…] pudiera estar provocando riesgos significativos para la estabilidad del 

sistema financiero internacional.” En este contexto, el banco central comentó 

que hacia delante no se pueden descartar nuevos episodios de volatilidad.  

 

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

 
Alejandro Cervantes 
Economista Senior, México 
alejandro.cervantes@banorte.com 
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delia.paredes@banorte.com 
Alejandro Cervantes (55) 1670 2972 
alejandro.cervantes@banorte.com 

Si bien la autoridad monetaria todavía percibe un 

escenario de moderado crecimiento y que la 

inflación se mantenga alrededor del objetivo en lo 

que resta del 2016, la perspectiva de mayores tasas 

en Estados Unidos supone un riesgo significativo 

para el tipo de cambio y la inflación en México. Es 

por esto que pensamos que Banxico probablemente 

suba tasas en tándem con el Fed, que esperamos 

suba la tasa de Fed funds dos veces este año (25pb 

en junio, y otros 25pb en septiembre o diciembre). 

No obstante, no descartamos la posibilidad de que 

Banxico suba más de 50pb este año, en el caso de 

que hubiera fuerte evidencia de traspaso del tipo de 

cambio a la inflación y/o haya un nuevo episodio de 

alta volatilidad en los mercados financieros 

internacionales. Las minutas de esta reunión serán 

publicadas el 19 de mayo mientras que el siguiente 

anuncio de política monetaria tendrá lugar el 30 de 

junio. 

Estimamos un crecimiento de 2.6% anual para la 

economía mexicana en 1T16 

El próximo viernes el INEGI publicará el reporte del 

PIB correspondiente al primer trimestre del año, en 

el que esperamos un crecimiento de 2.6% anual, 

marginalmente por debajo del 2.7% observado en la 

estimación oportuna que realizó el INEGI el pasado 

27 de abril. Sin embargo, cabe destacar que el 

crecimiento de la economía mexicana se vio 

afectado por el efecto estacional de Semana Santa, lo 

que quitó días laborales al mes de marzo. 

Controlando por este efecto estacional, estimamos 

un crecimiento de 2.8% para la economía mexicana 

en 1T16. 

Por componentes, estimamos un incremento de 3.5% 

anual en el agregado de los servicios, el cual 

resultaría marginalmente por debajo del 3.7% 

observado en el trimestre anterior. Sin embargo, y 

como mencionamos anteriormente, esta tasa se verá 

afectada por el efecto estacional de la Semana Santa. 

En particular, consideramos que el dinamismo de 

este sector durante el primer trimestre del año ha 

estado apoyado en parte por la mayor creación de 

empleos en el sector formal. Del mismo modo, las 

últimas cifras publicadas por el INEGI han mostrado 

una sustancial mejoría de las ventas minoristas, lo 

cual probablemente se verá reflejado en un mejor 

desempeño del comercio y del consumo privado. Sin 

embargo, consideramos que el menor dinamismo 

que presentó la industria manufacturera mexicana 

tendrá un impacto negativo sobre otros servicios 

asociados a dicho sector, como es el caso del 

transporte.  

De igual forma, durante el periodo en cuestión 

observamos que la desaceleración en el ritmo de 

crecimiento de la actividad manufacturera continuó 

durante el primer trimestre del año derivado del 

crecimiento marginal que presentó dicho sector en 

EE.UU. Ello se vio reflejado en el menor dinamismo 

de las exportaciones manufactureras y en el 

crecimiento de sólo 1% que presentó la producción 

manufacturera. Del mismo modo, se observó un 

moderado crecimiento en el sector de la 

construcción, gracias al menor dinamismo que 

registró la construcción no residencial. Por su parte, 

la residencial exhibió un mayor crecimiento 

explicado en parte por la recuperación en el poder 

adquisitivo de los hogares. Estos dos factores 

motivaron incremento de 2% anual para la 

construcción durante el 1T16. Sin embargo, la 

recesión que actualmente atraviesa la producción 

minera (-3.3% anual en 1T16) –generada en su 

mayoría por la contracción en la producción 

petrolera– limitó a su vez el desempeño de la 

actividad industrial durante este periodo. Con ello, el 

sector secundario registró un avance de sólo 0.4%. 

Producto interno bruto 
% anual 

 
Fuente: Banorte-Ixe con datos del INEGI  
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Estados Unidos 
 

 Atentos a la publicación de las minutas de la última reunión del 

FOMC, tras la publicación de cifras económicas mixtas e 

intervenciones relativamente hawkish de miembros del FOMC 
 

 El reporte de ventas al menudeo mostró una aceleración del consumo  
 

 Esperamos cifras de inflación y del sector manufacturero  

La atención estará centrada en las minutas de la última reunión del FOMC del 

pasado 26-27 de abril. Cabe recordar que el mensaje del Fed fue menos dovish 

que en el comunicado previo, especialmente en lo que tiene que ver con el 

entorno externo. Consideramos que la parte más relevante de las minutas será la 

descripción de cuantos miembros estaban contemplando en ese momento la 

opción de subir el rango de la tasa de referencia en junio. A pesar de la 

relevancia de las minutas y teniendo en cuenta que el FOMC ha sido enfático en 

que las decisiones son altamente dependientes de los datos económicos. En 

nuestra opinión, los recientes reportes publicados tras las minutas y las 

intervenciones por parte de los miembros del Fed serán los que estarán dando 

señales más claras de lo que ocurrirá en la próxima junta del FOMC.  

Los datos publicados tras la última reunión del FOMC son mixtos, con el 

reporte del mercado laboral mostrando una menor creación de empleos, pero 

manteniendo la tasa de desempleo en niveles de pleno empleo, la tasa de 

subempleo bajando y los ingresos por hora subiendo. Adicionalmente, el reporte 

de ventas al menudeo mostró una aceleración del ritmo de avance del consumo 

en 2T16, a la vez que la confianza de los consumidores mostró un repunte 

importante en mayo. La próxima semana serán las cifras de inflación y del 

sector manufacturero las que nos darán información adicional. 

Por su parte, en lo que se refiere a las recientes intervenciones de miembros del 

Fed, destacan las conferencias al cierre de la semana de Eric Rosengren del Fed 

de Boston con derecho a voto dentro del FOMC este año, quien afirmó que el 

sentimiento del mercado es demasiado pesimista sobre la fortaleza de la 

economía de Estados Unidos y las probabilidades de remover la política 

monetaria acomodaticia son mayores de las que los mercados están 

incorporando con base en los datos económicos. Destacó que aunque se le 

considera del lado dovish, se dice dependiente de los datos económicos y cree 

que hay momentos donde es apropiado subir las tasas de interés. Por su parte, 

Esther George, del Fed de Kansas City también con derecho a voto este año y 

considerada como hawkish, habiendo votado en las últimas dos reuniones del 

FOMC a favor de una alza en tasas dijo que las tasas de interés son muy bajas 

para las condiciones económicas actuales. 

Finalmente, en lo que se refiere a otros eventos relevantes con un impacto para 

el rumbo de la política monetaria en los próximos meses, consideramos que el 

tema de la desaceleración en China representa un menor riesgo del que se 

esperaba hace unos meses. Sin embargo, el tema del Brexit está generando 

mayor preocupación, mientras que el proceso electoral en EE.UU. también 

podría generar mayor incertidumbre conforme se acerquen las elecciones el 8 de 

noviembre.  

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

Juan Carlos García  
Economista, Global 
juan.garcia.viejo@banorte.com 
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El consumo se aceleró en abril… 

Las ventas totales mostraron un avance de 1.3% m/m 

en el cuarto mes del año, luego de que en marzo 

cayeran 0.3%. El reporte se vio favorecido al alza, 

en buena medida, por una mejoría de 3.2% m/m en 

la venta de autos y partes en abril, luego de que el 

mes previo cayeran en la misma proporción por una 

alta base de comparación generada por el efecto del 

año bisiesto. Mientras tanto, las ventas de gasolina 

avanzaron 2.2% m/m, luego de un fuerte incremento 

de 3.1% el mes previo, cumpliendo dos meses 

consecutivos de alzas. Por su parte, las ventas en el 

grupo de control -que excluyen alimentos, gasolina, 

autos y materiales de construcción-, y que son una 

buena aproximación del cálculo de consumo dentro 

del reporte del PIB, avanzaron 0.9% m/m, muy por 

arriba de la expectativa de 0.4%m/m, a la vez que las 

cifras de los meses previos mostraron revisiones al 

alza. 

La variación trimestral anualizada del grupo de 

control se aceleró de manera pronunciada pasando 

de 2.8% en marzo a 3.9% en abril, lo que apunta a 

una aceleración del consumo en 2T16 a una tasa 

cercana al 2.5%, después de que en el primer 

trimestre moderara su ritmo de avance a 1.9% desde 

2.4% en 4T15. Asimismo, las cifras de los meses 

previos se revisaron al alza lo que apunta a una 

revisión en la misma dirección al dato de consumo 

personal dentro del PIB de 1T16. Consideramos que 

la coyuntura actual sigue soportando la expectativa 

de que el consumo continuará avanzando en los 

próximos meses dados los niveles actuales de 

confianza, la sólida creación de empleos y la 

expectativa de que los ingresos pudieran comenzar a 

tomar un mayor impulso. 

Por su parte, la confianza de los consumidores 

mostró un fuerte repunte en mayo. El índice total de 

la Universidad de Michigan se ubicó en 95.8pts, 

muy por encima del nivel de 89pts observado el mes 

anterior. Durante el quinto mes de 2016, los 

consumidores mostraron una mejoría en la confianza 

debido a una mayor expectativa de nuevos 

incrementos en el ingreso personal. Adicionalmente, 

siguen esperando bajas tasas de interés que apoyen 

al consumo en meses venideros, acompañado de una 

inflación contenida. No obstante, destacó la 

preocupación por la elección presidencial y la 

incertidumbre sobre las políticas económicas que 

puedan llevarse a cabo dependiendo del candidato 

que logre llegar a la presidencia. Es importante 

mencionar que éste podría ser un factor que limite el 

alza en la confianza en los próximos meses. 

Hacia adelante, consideramos que los niveles de 

confianza podrían presentar relativa estabilidad, 

aunque no descartamos ligeros ajustes a la baja. La 

confianza logró acabar una racha de cuatro meses 

consecutivos de disminución, aunque las pérdidas no 

habían sido considerables. Creemos que la confianza 

seguirá relativamente alta, aunque no descartamos 

que pueda bajar ligeramente por los siguientes 

factores: (1) El incremento de los precios de la 

gasolina y su impacto sobre el ingreso disponible; 

(2) una continua recuperación del mercado laboral 

pero a un ritmo más moderado que en meses previos; 

(3) la incertidumbre sobre la elección presidencial 

del 8 de noviembre; y (4) factores externos que 

generen volatilidad en los mercados como el Brexit. 

Esperamos la publicación de cifras de inflación y 

del sector manufacturero 

Estimamos un repunte en la inflación mensual 

debido a un incremento en el precio de la gasolina y 

los productos agropecuarios. Anticipamos una 

variación de 0.3% m/m en abril, lo que llevará el 

cambio anual a 1%. Para el componente subyacente 

esperamos un avance de 0.2% m/m, lo que 

mantendría la variación anual en 2.2%.  

Por su parte, esperamos que la actividad industrial 

haya mejorado en abril luego de dos meses de 

contracción. Anticipamos un avance de 0.2% m/m 

luego de una caída de 0.6% durante el tercer mes del 

año, mientras que para las manufacturas estimamos 

un incremento de 0.3% m/m apoyado por una 

moderada depreciación del dólar en los últimos 

meses.  

También se publicarán indicadores regionales del 

sector del quinto mes del año. Por un lado, la 

actividad manufacturera en la región de Filadelfia 

habrá tenido un moderado avance ubicándose en 

niveles de 2pts desde -1.6pts previo. Mientras que 

para el indicador de Nueva York, esperamos niveles 

de 5pts desde 9.6pts en abril.  
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Eurozona y Reino Unido 
 

 

 Las minutas de la última reunión del ECB mostrarán un tono dovish, 

pero no esperamos que se anuncien nuevas medidas de estímulo en el 

corto plazo 
 

 La Eurozona creció 0.5%t/t en 1T16, por abajo del estimado 

preliminar de 0.6%t/t 
 

 El BoE mantuvo sin cambios su postura monetaria y se mostró muy 

preocupado por el Brexit 
 

La atención se centrará en la publicación de las minutas de la última reunión del 

ECB celebrada el pasado 21 de abril. Cabe recordar que en dicha reunión, el 

banco central mantuvo sin cambios su postura monetaria, luego de que en la 

reunión previa se anunciara un agresivo paquete de estímulo. Esperamos que las 

minutas confirmen el tono dovish que mostró Draghi en la conferencia de prensa 

que acompañó la decisión, en la que recalcó que los riesgos a la baja para el 

crecimiento y la inflación prevalecen, al igual que la incertidumbre que rodea al 

entorno, por lo que se mantendrán atentos a la evolución de los sucesos 

internacionales. En nuestra opinión, las minutas dejarán claro que el ECB está 

listo para actuar con estímulo adicional en caso de ser necesario, pero creemos 

que no habrá indicios de que esto ocurrirá en el muy corto plazo. Consideramos 

que el agresivo paquete de estímulo monetario anunciado en la reunión de 

marzo deberá apoyar un aumento del crédito y mejores condiciones para 

impulsar el crecimiento económico y disminuir los riesgos a la baja sobre la 

inflación. De hecho, algunas de las medidas anunciadas en dicha reunión no han 

comenzado a aplicarse, por lo que deberán esperar a junio y meses subsecuentes 

para poder evaluar el impacto de las políticas. A pesar de lo anterior, no 

podemos descartar que en caso de que no se observe una mejoría en el 

desempeño de la inflación y el crecimiento, se anuncien nuevas medidas de 

estímulo monetario antes de que termine el año. 

Por lo pronto, se publicó la primera revisión al estimado preliminar del PIB de 

la Eurozona en el primer trimestre de 2016, el cual mostró un crecimiento de 

0.5% t/t, por encima del ritmo de 0.3% observado en los últimos dos trimestres, 

pero por debajo del primer estimado de 0.6% t/t. En términos anuales, el PIB se 

expandió 1.5% en 1T16. Hacia adelante, esperamos que el PIB crezca 0.4% 

trimestral en 2T16. Si bien en el primer trimestre del año se observó un mejor 

dinamismo de la actividad económica, aún hay riesgos a la baja que podrían 

limitar el crecimiento de la región. Los riesgos tales como el Brexit y el difícil 

escenario político de España, que generan incertidumbre y cautela entre 

inversionistas y consumidores, al igual que la frágil demanda externa, son 

algunos de los factores que prevalecen. El ECB ha puesto en marcha un agresivo 

paquete de estímulo monetario que pudiera tener efectos positivos sobre la 

economía. No obstante, el banco central ha sido enfático en que se requieren 

políticas complementarias como un mayor estímulo fiscal y reformas 

estructurales.   

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

Juan Carlos García  
Economista, Global 
juan.garcia.viejo@banorte.com 
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Agenda semanal 

17-may 
03:30 Reino Unido: Precios al consumidor (abr) 

04:00 Eurozona: Balanza comercial (mar) 

18-may 
03:30 Reino Unido: Tasa de desempleo (mar) 

04:00 Eurozona: Precios al consumidor (abr F) 

19-may 
03:30 Reino Unido: Ventas al menudeo (abr) 

06:30 Eurozona: Minutas del ECB 

21-may 09:00 Eurozona: Confianza del consumidor (may P) 

Fuente: Banorte-Ixe 

La actividad industrial en la Eurozona cayó en 

marzo 

La producción industrial se redujo 0.8% m/m en el 

tercer mes del año. Cabe destacar que este dato 

representa un estancamiento de la actividad, luego 

de que la producción comenzara el año con una 

recuperación de 2.4% m/m, mientras que el dato de 

febrero se revisó a la baja de -0.8% m/m a -1.2% 

m/m. Con estos datos, la producción industrial se 

expandió a una tasa anual de sólo 0.2%, muy por 

debajo del 1% del mes previo y del 3.5% de enero. 

Hacia adelante, consideramos que la producción 

industrial seguirá mostrando relativa debilidad. 

Desde el inicio del mes de diciembre, unos días 

antes de la reunión del ECB, el euro se ha apreciado 

7.6% contra el dólar, lo que continuó afectando a la 

actividad productiva de la región. Adicionalmente, 

consideramos que la débil demanda externa limitará 

el crecimiento de la producción en la Eurozona. Por 

su parte, las encuestas PMI del sector manufacturero, 

al igual que los indicadores de confianza apuntan 

hacia un débil avance de la actividad. Por lo anterior, 

esperamos que la actividad en el sector industrial 

siga mostrando signos de relativa debilidad, aunque 

las acciones implementadas por el Banco Central 

Europeo podrían tener algún efecto sobre las cifras 

de meses posteriores. 

El BoE mantuvo sin cambios su postura 

monetaria 

El MPC dejó la tasa de referencia en 0.5% y 

mantuvo el programa de compra de activos (APF por 

sus siglas en inglés) en 375mm de libras, por 

decisión unánime. Junto con la decisión, el BoE 

publicó las minutas de la reunión en las que mostró 

un tono dovish resaltando que si bien los riesgos 

externos han disminuido, hay señales de que la 

incertidumbre en torno al referéndum del próximo 

23 de junio sobre la permanencia del Reino Unido 

dentro de la Unión Europea (Brexit) está tendiendo 

efectos sobre la actividad. Asimismo, se publicó el 

Reporte Trimestral de Inflación, en el que destaca 

una revisión a la baja a los estimados de crecimiento 

tanto para éste como para los próximos años. 

Consideran que los mayores riesgos a sus 

proyecciones están asociados al referéndum. 

Explicaron que el voto a favor de una salida del 

Reino Unido del bloque de la Unión Europea puede 

materialmente alterar las perspectivas del 

crecimiento y la inflación y por lo tanto las medidas 

adecuadas de política monetaria. Los hogares pueden 

retrasar el consumo y las empresas la inversión. Al 

mismo tiempo, se esperaría que la libra esterlina se 

depreciara aún más, quizás de manera pronunciada. 

Explicaron que la combinación de fuerzas de oferta, 

demanda y tipo de cambio pueden llevar a menor 

crecimiento y a mayores niveles de inflación de los 

que hoy esperan. Destacaron que bajo este escenario 

enfrentarían la disyuntiva entre estabilizar la 

inflación y por el otro lado la producción y el 

empleo. Las implicaciones para la dirección que 

seguiría la política monetaria dependerían de la 

magnitud de los efectos de oferta, demanda y tipo de 

cambio. Explicaron que cual sea el resultado del 

referéndum y sus consecuencias, el BoE tomará las 

medidas que sean necesarias para asegurar que las 

expectativas de inflación permanezcan bien ancladas 

y que la inflación regrese al objetivo en un horizonte 

apropiado. 

En nuestra opinión, las próximas decisiones del BoE 

están claramente relacionadas al resultado del 

referéndum (donde un voto a favor de una salida 

puede llevar a una recesión y al mismo tiempo a un 

fuerte brinco en la inflación). Ante este escenario, 

Carney ha sido explícito en que cuentan con las 

herramientas necesarias para actuar en el sentido que 

sea necesario. Por ahora, en el escenario base de que 

no hay una salida del Reino Unido del bloque de la 

Unión Europea, creemos que el BoE no 

incrementará la tasa de referencia durante el 2016, y 

si esperaríamos un incremento en el 2017. 
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Brasil 
 

 

 El Senado aprobó seguir el proceso para determinar si destituir o no a 

Dilma Rousseff, por lo que se separará de su cargo por al menos 180 

días 
 

 En la votación final que podría tomar meses, se requiere de 2/3 partes 

de la Cámara Alta votando a favor 
 

 El vicepresidente, Michel Temer, asumió el cargo temporalmente y de 

ser aprobada la destitución, permanecerá en la presidencia hasta 

diciembre de 2018 
 

 La actividad económica continuó su desaceleración en marzo 

Después de que el 17 de abril la Cámara Baja del Congreso votara a favor de 

iniciar el proceso de destitución de la presidenta Dilma Rousseff –argumentando 

que su gobierno utilizó trucos contables para ocultar un mayor déficit del sector 

público, la propuesta de iniciar el proceso pasó al Senado, donde se creó una 

comisión especial para analizar el caso. El viernes pasado, la comisión aprobó 

con 15 votos a favor y 5 en contra, que el caso pasara al Senado para ser votado 

esta semana. Después de una larga jornada, 55 senadores votaron a favor y 22 en 

contra de seguir el proceso, por lo que Rousseff deberá abandonar ahora el cargo 

temporalmente por un periodo de 180 días. Durante este tiempo, se llevará a 

cabo el proceso que será conducido por el Presidente de la Suprema Corte y 

deberá ser votado en el Senado, donde habrá dos votaciones más. En la primera 

votación, se decidirá si las acusaciones están o no fundamentadas y se requiere 

sólo de una mayoría simple, mientras que en la votación final, donde se decide 

si procede o no la destitución, se requiere del apoyo de dos tercios de la Cámara 

Alta (54 de 81). El proceso puede tardar entre 3 y 4 meses, y en general se ve 

difícil una votación antes de julio.  

Tras la salida temporal de Rousseff del cargo, Michel Temer, quien se 

desempeñaba como vicepresidente, será el presidente interino en los próximos 

180 días. Si la destitución es aprobada, Temer será el presidente de Brasil por el 

resto del mandato, hasta diciembre de 2018. Mientras que si dentro de 180 días 

no se ha llevado a cabo la votación, Dilma Rousseff regresará al cargo en lo que 

continúa el proceso. Cabe destacar que con el resultado hoy de la votación de 55 

senadores a favor, todo apunta a que la destitución será aprobada. Como 

mencionamos, en la votación final se requieren 54 de los 81 senadores votando 

a favor de la destitución. 

Temer ha prometido hacer recortes al gasto y privatizar varios sectores que 

ahora son controlados por el Estado y ha dado ya nombres de su gabinete. Por 

un lado, nombró a Henrique Meirelles como ministro de finanzas. Cabe recordar 

que Meirelles fue la cabeza del banco central del 2003 al 2010 y su 

nombramiento se ha tomado de forma positiva. Meirelles ha dicho ya que una 

reforma al sistema de pensiones es fundamental y que se requieren recortes al 

gasto. Por su parte, el senador Romero Juca será el ministro de planeación, 

mientras que el senador José Serra será el ministro de relaciones exteriores. 

Finalmente, se ha dicho que el lunes se anunciará a la nueva cabeza del banco 

central quien sustituirá a Alexandre Tombini. 

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

Juan Carlos García  
Economista, Global 
juan.garcia.viejo@banorte.com 
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El nuevo gobierno enfrenta profundos retos  

Entre los retos más importantes para el nuevo 

gobierno está el de la consolidación fiscal y la 

implementación de reformas, que requieren de 

medidas poco populares como un alza en impuestos, 

recortes al gasto y una reforma al seguro social, 

entre otros, lo anterior en medio de un entorno de 

recesión económica, elevados niveles de inflación y 

fragmentación en el frente político. Se requiere 

llegar a un consenso político para poder avanzar en 

estos temas clave, además de recuperar la confianza 

para impulsar el consumo y la inversión. Mientras 

que, en el frente de la política monetaria, seguimos 

pensando que veremos recortes a la tasa Selic en la 

segunda mitad del año.  

El consumo siguió mostrando señales de 

contracción en marzo 

Las ventas al menudeo bajaron 0.9% m/m durante el 

tercer mes del año, luego de que la cifra del mes 

previo tuviera un incremento de 1.1% m/m. Dentro 

del reporte vimos que las ventas de gasolina bajaron 

1.2% m/m, mientras que los alimentos, la bebida y el 

tabaco lo hicieron en 1.7% m/m. Adicionalmente, el 

calzado y la vestimenta tuvieron una disminución de 

3.6% m/m. Por su parte, los muebles y artículos del 

hogar presentaron una caída de 1.1% m/m, a la vez 

que los artículos para oficina y el equipo de 

telecomunicaciones se contrajo también 1.1% m/m. 

Por último, los bienes de uso personal tuvieron un 

retroceso de 2.5% m/m. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Con estos datos, las ventas cayeron 5.7% de forma 

anual, superando la contracción del mes previo de 

4.2%, aunque mejorando los registros de noviembre 

a enero. Los bienes con mayores disminuciones 

anuales incluyen: el equipo de oficina (-16.2% a/a); 

el calzado y la vestimenta (-14.1% a/a); los muebles 

y artículos para el hogar (-13.8% a/a); y las ventas de 

gasolina (-10.1% a/a). 

Consideramos que el consumo seguirá débil, debido 

a que las condiciones económicas aún lucen 

complicadas, con bajos niveles de confianza y 

todavía altos niveles de inflación, mientras que los 

ingresos se han contraído respecto al año pasado, lo 

que sugiere que el poder adquisitivo de las familias 

se ha visto aminorado.  

La actividad económica retrocedió más de lo 

esperado en marzo... 

En el tercer mes del año, el indicador de actividad 

económica mostró una caída de 0.4% mensual, por 

debajo de la expectativa del consenso de una 

disminución de 0.1% m/m. Con lo anterior, la 

comparación anual mostró una caída de 6.3%, lo que 

resultó por abajo del dato previo que presentaba ya 

una reducción anual de 4.7% y de 7.8% en enero. Lo 

anterior apunta a una contracción del PIB de 

alrededor de 6.5% en 1T16. 
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AEROPUERTOS                  Nota Sectorial 
 

Efecto de Semana Santa afecta el crecimiento 

 En el agregado, los pasajeros de los aeropuertos que se operan en 

México por parte de los grupos aeroportuarios Asur, Gap y Oma, 

presentaron un aumento de 6.6% en abril 

 Gap presentó la mayor alza siendo de 11.7% (de los aeropuertos 

que opera en México), seguido de Asur con 2.3%, y por último, 

Oma con 5.3%. Se presentó un efecto desfavorable por Semana 

Santa  

 Perspectiva positiva del sector aeroportuario basada en las acciones 

de aerolíneas con aperturas de rutas, aumento de frecuencias y 

expansión de flotas, así como bajos niveles en precios del petróleo 

El total del tráfico de pasajeros de los 3 grupos aeroportuarios durante 

abril mostró un crecimiento de 6.6% a/a (aeropuertos operados en México) 

vs. 13.8% en marzo. Cabe mencionar que hubo una comparación difícil debido 

a que durante 2015 la Semana Santa fue del 27 de marzo al 5 de abril, mientras 

que en 2016 se llevó a cabo del 18 de marzo hasta el 27 de marzo. Los pasajeros 

con mayor peso en el tráfico total, fueron los nacionales (61.3% del total de 

pasajeros agregados), presentando un aumento de 7.9% en el mes, mientras que 

los internacionales tuvieron un alza de 4.7%. 

Individualmente, Gap presentó el mejor crecimiento de pasajeros en el mes con 

11.7% (de los 12 aeropuertos que opera en México), en comparación a nuestro 

estimado de 15.7%; seguido de Oma quien tuvo un incremento de 5.3% (vs. 

8.8%e); y por último, Asur quien mostró un aumento de 2.3% (vs. 7.5%e). Gap 

también reportó el tráfico de pasajeros del Aeropuerto Montego Bay en Jamaica 

(MBJ) con una variación de +0.8%. Tomando en cuenta los 13 aeropuertos de 

Gap (con el Aeropuerto MBJ), se presentó un alza de 10.2% en su tráfico de 

pasajeros (vs. 14.1%e). 

Por otro lado, las variaciones de pasajeros (de aeropuertos operados en México) 

de Asur, Gap y Oma de los U12m se ubicaron en 10.8%, 16.2% y 12.4% (mayo 

2015 – abril 2016), en comparación con los U12m a marzo de 2016 de 11.9%, 

15.9% y 13.3% (abril 2015 – marzo 2016), respectivamente. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

José Espitia 
Aeropuertos/Cemento/ Fibras/Infraestructura 
jose.espitia@banorte.com 

 
 
 
 
 
Sector Aeroportuario / Perspectiva 
Positiva  
 
 

Empresa Recom. 
PO 
16E 

Rend. 
16E 

Asur Compra $310.0 14.7% 

Gap Mantener $170.0 -0.1% 

Oma Compra $116.0 12.2% 

 
 

Empresa 
FV/Ebitda 

12m 
FV/Ebitda 

16E 
Peso 
IPC 

Asur 17.0x 15.3x 2.02% 

Gap 17.2x 17.1x 2.48% 

Oma 17.7x 14.7x 0.81% 

 
 
Tráfico de pasajeros (aeropuertos en 
México) – Abril 2016 
(var. % anual) 
 

 
Fuente: Banorte-Ixe 
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Noticias corporativas  

 En Asamblea Ordinaria de Asur que se llevó a 

cabo el 26 de abril, se aprobó el pago de un 

dividendo de P$5.61 por acción –rendimiento 

bruto de 2.1%, al nivel de precio actual de la 

acción. Dicho dividendo se pagará a partir del 15 

de junio de 2016 en una sola exhibición. 

 En Asamblea Ordinaria de Gap que se llevó a 

cabo el 26 de abril, se aprobó el pago de un 

dividendo de P$4.07 por acción – rendimiento 

bruto de 2.4%, al nivel de precio actual de la 

acción. El pago se realizará de la siguiente 

manera: P$2.28 por acción antes del 31 de agosto 

de 2016 y P$1.79 por acción antes del 31 de 

diciembre de 2016. Adicionalmente, en 

Asamblea Extraordinaria, se aprobó la reducción 

de capital social de P$1,750m, que equivale a 

P$3.33 por acción –rendimiento de 2.0% al nivel 

de precio actual de la acción, sin informar la 

fecha de la aplicación de dicha reducción. Por 

otro lado, el grupo señaló la apertura de las 

siguientes rutas: Guadalajara-Las Vegas por parte 

de Interjet, Guadalajara-Reynosa operada por 

Volaris, La Paz-Ciudad Juárez a través de TAR y 

Puerto Vallarta-Toluca con Volaris. 

 Oma pagó un dividendo en efectivo por la 

cantidad de P$1,400m, a razón de P$3.5 por 

acción (rendimiento bruto de 3.6%), en una sola 

exhibición el día 29 de abril de 2016. La 

compañía señaló que durante el mes, Volaris 

abrió las rutas Reynosa – Ciudad de México; 

Reynosa – Cancún; Reynosa – Guadalajara; y 

Torreón – Ciudad de México. 

Noticias del sector aéreo 

 Aeroméxico dio a conocer que junto con Delta 

aceptarán las condiciones establecidas en la 

resolución de la Comisión Federal de 

Competencia Económica relativa al Acuerdo de 

Colaboración Conjunta entre ambas aerolíneas, 

dentro del plazo que la propia resolución 

establece. 

Dentro de dichas condiciones se incluye, entre 

otras, la cesión de 8 pares de slots (horarios de 

aterrizaje y despegue) en el Aeropuerto 

Internacional de la Ciudad de México. Para el 

cierre de la operación está pendiente el 

cumplimiento de dichos condicionamientos, así 

como la autorización por parte del Departamento 

de Transporte de EE.UU.   

 

 Respecto a la temporada de ciclones tropicales 

2016, en el Océano Pacífico se espera la 

formación de 16 ciclones tropicales: 1 depresión 

tropical, 7 tormentas tropicales, 5 huracanes 

fuertes y 3 huracanes intensos. Para el Océano 

Atlántico se pronostica la formación de 12 

ciclones tropicales: 1 depresión tropical, 4 

tormentas tropicales, 5 huracanes fuertes y 2 

huracanes intensos. 

 

Conclusión… El reporte de pasajeros de abril siguió 

con un aumento a/a pero menor en comparación al 

mes anterior, afectado por el efecto de la Semana 

Santa. Consideramos que el sector continúa con una 

buena perspectiva, tomando en cuenta las acciones 

de diversas aerolíneas con aperturas de rutas, 

aumento de frecuencias y expansión de flotas, así 

como un desempeño favorable en lo que atañe al 

turismo (apoyado por la depreciación del tipo de 

cambio peso/dólar) y los bajos niveles en los precios 

del petróleo. No obstante lo anterior, hay que señalar 

que en los próximos meses se tendrá una difícil base 

de comparación, por lo que estaremos monitoreando 

el desempeño del tráfico de pasajeros de los grupos 

aeroportuarios. En nuestro portafolio institucional 

tenemos exposición en Asur en la que fijamos un PO 

2016E de P$310 con recomendación de Compra, así 

como en Gap en la que establecimos un PO2016E de 

P$170 con recomendación de Mantener. Por otro 

lado, para Oma nuestro PO2016E es de P$116 por 

acción con una recomendación de Compra. 
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Tráfico de pasajeros en abril 

En las siguientes gráficas podemos observar el comportamiento de los pasajeros totales de los grupos 

aeroportuarios de los últimos 12 meses (variación porcentual A/A) y el rendimiento de sus acciones vs. el 

IPC. 

Asur – Tráfico de pasajeros – Últimos 12 meses 
(var. % anual) 

Gap – Tráfico de pasajeros – Últimos 12 meses 
(var. % anual) 

  
Fuente: Asur, Banorte-Ixe Fuente: Gap, Banorte-Ixe / Variaciones a partir de enero 2016 incluyen a Aeropuerto MBJ  

Oma – Tráfico de pasajeros – Últimos 12 meses 
(var. % anual) 

Tráfico total de pasajeros (en México) – Asur, Gap y Oma – Últimos 
12 meses 
(var. % anual) 

  
Fuente: Oma, Banorte-Ixe Fuente: Banorte-Ixe / Variaciones de Gap a partir de enero 2016 incluyen a Aeropuerto MBJ 

Rendimientos IPC y Grupos Aeroportuarios 
Últimos 12 meses 

 
Fuente: Banorte-Ixe 
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Comparativo Sectorial - Cifras a abril de 2016 

Millones Asur Gap* Oma 

Pasajeros 12m. 26.8 29.2 17.4 

% Variación 10.8% 16.2% 12.4% 

Ventas 12m. (Ex INIF 17) $6,745 $8,061 $4,335 

% Variación 21.7% 49.2% 21.6% 

Utilidad de Operación 12m. $4,332 $4,506 $2,195 

% Variación 29.3% 57.0% 37.7% 

Ebitda 12m. $4,813 $5,760 $2,444 

% Variación 26.4% 51.4% 34.0% 

Utilidad Neta 12m. $3,098 $3,476 $1,348 

% Variación 29.4% 53.7% 31.6% 

Margen Operativo 12m. 64.2% 55.9% 50.6% 

% Variación 3.8% 2.8% 5.9% 

Margen Ebitda 12m. 71.4% 71.5% 56.4% 

% Variación 2.6% 1.0% 5.2% 

Margen Neto 12m. 45.9% 43.1% 31.1% 

% Variación 2.7% 1.3% 2.4% 

Métricas por Pasajero 
   

Ventas/Pax $251.8 $276.2 $249.6 

Utilidad Operativa/Pax $161.7 $154.4 $126.4 

Ebitda/Pax $179.7 $197.3 $140.7 

Utilidad Neta/Pax $115.7 $119.1 $77.7 

Valuación 
   

FV/Ebitda 12m. 17.0x 17.2x 17.7x 

FV/Ebitda 16e 15.3x 17.1x 14.7x 

FV/Ebitda Prom. 1a. 17.4x 17.3x 17.3x 

FV/Ebitda Prom. 3a. 16.0x 14.6x 15.8x 

FV/Ebitda 12m. Prom. Sector (Nacional) 17.3x 17.3x 17.3x 

FV/Ebitda 16e Prom. Sector (Nacional) 15.7x 15.7x 15.7x 

Estimado vs. Sector (Nacional) -2.4% 8.8% -6.4% 

12m. vs. Sector (Nacional) -1.7% -0.6% 2.3% 

16e vs. Prom. 3a. -4.0% 16.9% -6.9% 

FV/Ebitda 12m. Prom. (Comparables internacionales1) 12.6x 

FV/Ebitda 16e Prom. (Comparables internacionales1) 12.0x 

Precio/VL 3.8x 4.1x 6.6x 

P/E 26.2x 27.5x 30.7x 

Mercado 
   

Precio Acción $270 $170 $103 

Rendimiento 12m. 18.2% 53.2% 33.0% 

Rendimiento 2015 25.0% 64.0% 23.3% 

Rendimiento 2016 10.9% 11.9% 23.7% 

Valor de Mercado (mdd.) $4,539 $5,342 $2,269 

Número de Acciones 300 561 399 

Float % 48% 85% 80% 

Market Cap. Flotando (mdd.) $2,187 $4,541 $1,804 

Fuente: Banorte-Ixe / Bloomberg. Datos al 06/05/16. 
 

*12 aeropuertos que opera en México  
   

1 Aeroports de Paris, Fraport AG, Airports of Thailand, Auckland Intl., Flughafen Zuerich AG, Malaysia Airports, Beijing Capital Intl., Tav Havalimanlari. 
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EMISORA PRECIO
Valor Empresa 

(US$MM)
P/VL P/U P/U 2016e P/U 2017E FV/EBITDA

FV/EBITDA 

2016E
FV/EBITDA 2017E

AUTOSERVICIOS

WALMART P$ 43.57 42,645            5.9x 28.8x 26.6x 24.1x 15.9x 14.7x 13.5x

CHEDRAUI P$ 46.13 2,821              1.8x 25.5x 21.2x 18.3x 9.7x 8.9x 8.2x

COMERCI P$ 32.12 1,963              1.7x 19.3x 16.2x 13.9x 9.9x 8.1x 7.6x

SORIANA P$ 43.68 6,207              1.5x 21.1x 18.9x 16.6x 13.3x 10.3x 9.6x

DEPARTAMENTALES

LIVERPOOL P$ 189.73 15,533            3.6x 27.4x 24.2x 21.2x 18.2x 16.3x 14.3x

FAMSA P$ 12.17 1,907              0.6x 44.0x 14.1x 10.9x 17.7x 17.4x 15.8x

SANBORNS P$ 23.85 3,053              2.0x 17.5x 15.9x 14.5x 9.1x 8.6x 7.8x

CONVENIENCIA

FRAGUA P$ 219.99 1,244              2.4x 21.3x 19.0x 17.0x 10.1x 9.1x 8.2x

Fuente: Bloomberg. 

VALUACION RELATIVA

ANTAD                                                            Nota Sectorial 
 

 Antad; crecen ventas de abril 10.1% vs 7.5%e 

 Durante el abril las VMT y totales de ANTAD crecieron 10.1% y 

13.0%, respectivamente. El crecimiento en VMT fue mayor al esperado 

por el mercado de 7.5%  

 El mejor desempeño lo presentaron las cadenas departamentales que 

presentaron un avance de 28.3% A/A en VMT. Las tiendas de 

autoservicio crecieron 6.4% A/A y 4.3% las de conveniencia 

 En abril, las cadenas afiliadas a la ANTAD, estuvieron impulsadas por 

bases bajas de comparación y un entorno macroeconómico favorable 

(empleo y remesas)  

¡Tiendas departamentales imparables!  Durante el mes de abril, las ventas a 

unidades iguales de ANTAD crecieron 10.1%, impulsadas por bases de 

comparación bajas y un entorno económico positivo. A lo que se sumaron las 

agresivas estrategias promocionales en precios y ofertas de temporada 

realizadas por las empresas. En el balance el mejor desempeño lo presentaron 

las cadenas departamentales  (Liverpool, Sears, Palacio de Hierro) con un 

avance de 28.3% en VMT y de 32.5% en VT, donde creemos que las 

estrategias de ventas a meses sin intereses, monedero y pagos diferidos 

impulsaron los resultados. El crecimiento fue seguido de las tiendas de 

autoservicio de 6.4% en VMT y 8.4% en ventas totales,  menor al reportado 

por Walmex de 8.9% y 9.9% respectivamente.  

Sector con tendencia positiva. Para mayo, consideramos que el desempeño del 

sector será positivo, donde creemos que el entorno macroeconómico seguirá 

impulsando las ventas, sumado a las estrategias de precios y ventas a plazo o 

pagos diferidos, incentivadas por las diferentes cadenas comerciales. 

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

 
 
  
 

Rendimiento relativo al IPC 
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Ropa y calzado, lo que más compraron. Por línea 

de mercancía, el segmento de ropa y calzado fue el 

que mejor desempeño presentó al crecer 20.5% a 

unidades iguales y 24.0% en totales. Lo anterior, 

como resultado de las ofertas de temporada que 

presentaron tanto en las cadenas departamentales, 

como de autoservicio. Por su parte mercancías 

generales avanzó 13.9% A/A en VMT y de 16.7% 

en ventas totales, mientras que las ventas de 

supermercado solo crecieron 5.4% y 8.3% 

respectivamente. 
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Tenencia de Valores Gubernamentales 
 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, información al 03/may/16

Último Mes anterior Año anterior

Cambio mes 

anterior 

(%)

Cambio año 

anterior 

(%)

Valores Gubernamentales 1,148,402 1,133,153 1,044,637 1.3 9.9

Cetes 71,447 60,223 70,531 18.6 1.3

Bonos 419,129 420,314 403,234 -0.3 3.9

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 69,559 81,498 85,926 -14.7 -19.0

Udibonos 108,021 104,894 91,345 3.0 18.3

Valores IPAB 28,619 19,429 21,940 47.3 30.4

BPA's 0 0 0 -- --

BPA182 18,431 9,340 16,409 97.3 12.3

BPAT 0 0 0 -- --

BPAG28 7,393 6,238 3,199 18.5 131.1

BPAG91 2,795 3,851 3,199 -27.4 -12.6

Fuente: Banxico  

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, información al 03/may/16

Último Mes anterior Año anterior

Cambio mes 

anterior 

(%)

Cambio año 

anterior 

(%)

Valores Gubernamentales 2,025,787 2,051,417 2,111,694 -1.2 -4.1

Cetes 274,100 331,406 506,270 -17.3 -45.9

Bonos 1,631,937 1,595,652 1,462,630 2.3 11.6

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 3,824 1,901 1,538 101.2 148.6

Udibonos 21,287 22,491 26,607 -5.4 -20.0

Valores IPAB 1,008 772 2,024 30.6 -50.2

BPA's 0 0 0 -- --

BPA182 733 691 1,736 6.0 -57.8

BPAT 0 0 0 -- --

BPAG28 43 22 26 91.5 67.6

BPAG91 232 58 263 300.0 -11.8

Fuente: Banxico  

 

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, información al 03/may/16

Último Mes anterior Año anterior

Cambio mes 

anterior 

(%)

Cambio año 

anterior 

(%)

Valores Gubernamentales 326,204 272,645 305,475 19.6 6.8

Cetes 54,761 45,720 46,273 19.8 18.3

Bonos 106,853 106,204 124,543 0.6 -14.2

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 122,932 97,044 121,580 26.7 1.1

Udibonos 7,649 4,349 2,464 75.9 210.5

Valores IPAB 76,891 47,539 57,754 61.7 33.1

BPA's 0 0 0 -- --

BPA182 25,889 13,877 31,289 86.6 -17.3

BPAT 1,686 0 140 16,858,600.0 1,104.2

BPAG28 16,447 11,379 8,571 44.5 91.9

BPAG91 32,869 22,283 17,754 47.5 85.1

Fuente: Banxico  
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Análisis de Correlación 
Correlación de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Información al 13/05/2016, correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año
M ercados Emergentes

Brasil USD/BRL 0.40 0.56 0.51 0.52

Croacia USD/HRK 0.16 0.18 -0.07 -0.07

Eslovaquia USD/SKK 0.26 0.16 -0.06 -0.03

Hungría USD/HUF 0.52 0.39 0.15 0.15

Polonia USD/PLN 0.40 0.43 0.29 0.27

Rusia USD/RUB 0.64 0.73 0.67 0.57

Sudáfrica USD/ZAR 0.82 0.74 0.63 0.64

Chile USD/CLP 0.65 0.69 0.57 0.54

Malasia USD/MYR 0.28 0.19 0.25 0.19

M ercados Desarrollados

Canada USD/CAD 0.79 0.79 0.67 0.63

Zona Euro EUR/USD -0.25 -0.16 0.06 0.03

Gran Bretaña GBP/USD -0.53 -0.44 -0.32 -0.35

Japón USD/JPY 0.05 -0.10 -0.21 -0.17  
Análisis de Correlación
Utilizando información de los últimos 6 meses al 13/may/16

EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 días 91 días 2 años 5 años 10 años 3 meses 1 año 5 años 10 años Global WTI

Fondeo Bancario -- 0.00 0.06 -0.01 0.04 -0.14 0.04 -0.02 -0.11 -0.16 0.14 -0.19 0.04

Cetes 28 días -- 0.65 0.36 0.22 -0.02 -0.03 -0.03 0.03 0.02 0.10 -0.14 0.04

Cetes 91 días -- 0.46 0.35 0.05 0.09 0.16 0.12 0.10 0.16 -0.29 0.16

Bono M 2 años -- 0.42 0.28 0.10 0.08 0.09 0.04 0.04 -0.05 -0.03

Bono M 5 años -- 0.75 0.12 -0.13 0.01 -0.05 -0.15 0.25 -0.14

Bono M 10 años -- 0.16 -0.15 0.10 0.05 -0.32 0.38 -0.27

US T-bill 3 meses -- 0.14 0.12 0.12 0.02 -0.02 0.08

US T-bill 1 año -- 0.45 0.43 0.35 -0.37 0.29

US T-note 5 años -- 0.96 0.24 -0.41 0.34
US T-note 10 años -- 0.24 -0.46 0.41
EMBI Global -- -0.58 0.55
USD/MXN -- -0.67
Precio del petroleo (WTI) --
*Correlación en cambios diarios, en términos de proporciones.

Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano

 

 

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

Información al 10/May/2016

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

EUR 1.1372 EUR 125,000 14.40 17.51 -3.11 0.28 4.30 3.61 16.05 21.98

JPY 109.27 JPY 12,500,000 9.99 3.16 6.83 0.24 -0.51 1.77 13.87 9.28

GBP 1.4442 GBP 62,500 3.36 6.34 -2.98 0.69 1.56 0.00 -1.40 0.23

CHF 0.976 CHF 125,000 2.82 2.04 0.78 -0.05 -0.27 1.29 2.03 -0.69

CAD 1.291 CAD 100,000 3.05 1.24 1.81 0.44 1.68 5.12 3.30 2.14

AUD 0.7363 AUD 100,000 5.99 3.21 2.79 -1.07 0.17 2.55 6.50 2.39

MXN 17.9894 MXN 500,000 0.45 1.70 -1.25 -0.90 0.08 0.79 -0.70 -0.38

NZD 0.676 NZD 100,000 2.27 1.64 0.63 0.00 0.34 1.18 0.27 0.50

Total USD** 42.31 36.82 -5.49 0.37 -7.33 -16.31 -39.92 -35.46

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

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

Fuente: CME y Banorte-IXE

Divisa
miles de millones de USD Cambio en posiciones largas netas (mmd)

ContratoSpot*
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Indicadores Técnicos (BMV) 
 

Niveles de soporte y resistencia 

El apoyo para el análisis de los instrumentos es con 

gráficas de precios diarios y en algunos casos con datos 

semanales. Para determinar la zona de soporte o 

resistencia y confirmar un cambio de tendencia nos 

basamos en los niveles de Fibonacci, líneas de 

tendencia, promedios móviles simples y ponderados. 

Las figuras y patrones técnicos ayudan a anticipar un 

posible cambio de tendencia o movimiento del precio. 

El intercambio de los promedios móviles confirma la 

tendencia primaria y secundaria. Hacemos un sorteo en 

base a la señal, la tendencia y el oscilador RSI. 

 
 

 
 

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

Emisora Precio RSI Corto Indicadores Señal Comentario

13-may S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2 Plazo Técnicos

KIMBER A     41.00 40.00 39.00 43.00 43.45 -2.44 -4.88 4.88 5.98 46.86 Lateral Negativo CE Se ubica en zona de reversión. Stop 40.00

CHDRAUI B     46.94 46.00 44.10 49.00 50.00 -2.00 -6.05 4.39 6.52 28.40 Baja Negativo CE Genera señales de agotamiento. Stop 46.00

GFAMSA A     11.87 11.70 11.20 12.40 12.60 -1.43 -5.64 4.47 6.15 30.28 Baja Negativo CE Se ubica en zona de reversión. Stop 11.70

SORIANA B     42.46 41.00 40.00 44.30 45.00 -3.44 -5.79 4.33 5.98 58.16 Alza Neutral M/C Desacelera la recuperación

CEMEX CPO     11.99 11.75 11.50 12.70 12.90 -2.00 -4.09 5.92 7.59 53.35 Alza Negativo M En proceso de reconocer soporte

FUNO 11     40.11 38.90 38.00 42.00 43.00 -3.02 -5.26 4.71 7.21 46.04 Alza Negativo M Consolida en zona de soporte

NAFTRAC ISHRS     45.63 45.00 44.60 46.10 46.40 -1.38 -2.26 1.03 1.69 56.20 Alza Negativo M Mantiene expuesta la zona de soporte

AEROMEX *     39.40 38.00 37.30 40.50 42.00 -3.55 -5.33 2.79 6.60 49.65 Lateral Negativo M Mantiene expuesta la zona de soporte

AGUA *     33.05 32.00 31.10 35.00 36.00 -3.18 -5.90 5.90 8.93 46.57 Lateral Negativo M En proceso de validar soporte intermedio

BOLSA A     27.25 26.75 26.00 28.60 29.00 -1.83 -4.59 4.95 6.42 47.36 Lateral Negativo M En proceso de validar soporte intermedio

FINN 13     13.76 13.00 12.80 14.10 14.40 -5.52 -6.98 2.47 4.65 42.08 Lateral Negativo M Consolida en zona de promedios móviles

GCARSO A1     75.51 72.60 71.00 78.30 80.00 -3.85 -5.97 3.69 5.95 38.70 Lateral Negativo M En proceso de reconocer soporte

GFINBUR O     32.00 31.80 30.60 34.00 34.50 -0.62 -4.38 6.25 7.81 37.50 Lateral Negativo M Pondrá a prueba la zona de soporte

HERDEZ *     39.02 38.20 37.00 39.90 41.40 -2.10 -5.18 2.26 6.10 51.03 Lateral Negativo M Desacelera la corrección

OHLMEX *     23.50 22.15 22.00 25.00 25.75 -5.74 -6.38 6.38 9.57 34.70 Lateral Negativo M Extiende la corrección

AXTEL CPO       7.22 7.10 6.85 7.65 7.80 -1.66 -5.12 5.96 8.03 35.70 Baja Negativo M En proceso de reconocer apoyo

ELEKTRA *   299.16 290.00 280.70 315.20 324.40 -3.06 -6.17 5.36 8.44 24.57 Baja Negativo M En proceso de validar soporte intermedio

IENOVA *     68.91 66.85 64.00 71.00 72.00 -2.99 -7.13 3.03 4.48 49.90 Baja Negativo M Genera un patrón de consolidación

LIVEPOL C-1   192.23 184.00 180.00 198.00 200.00 -4.28 -6.36 3.00 4.04 52.17 Baja Negativo M Desacelera el ajuste

ALFA A     32.32 31.50 30.80 33.20 34.50 -2.54 -4.70 2.72 6.75 51.38 Alza Neutral M Se aproxima a la base de la consolidación

ALPEK A     28.14 27.50 27.00 29.70 30.00 -2.27 -4.05 5.54 6.61 51.76 Alza Neutral M Genera señales débiles en resistencia

GENTERA *     32.96 32.00 31.50 34.50 35.00 -2.91 -4.43 4.67 6.19 46.49 Alza Neutral M Busca la base de la consolidación

GFREGIO O   103.00 97.50 95.90 104.00 106.65 -5.34 -6.89 0.97 3.54 56.13 Alza Neutral M Consolida en niveles máximos

GMEXICO B     41.00 39.60 39.00 42.00 44.00 -3.41 -4.88 2.44 7.32 49.92 Alza Neutral M En proceso de validar soporte

MEXCHEM *     41.63 41.00 40.10 43.00 43.90 -1.51 -3.68 3.29 5.45 48.40 Alza Neutral M En proceso de validar soporte intermedio

NEMAK A     23.58 23.20 22.40 25.00 25.50 -1.61 -5.00 6.02 8.14 44.86 Alza Neutral M Se aleja del soporte intermedio

VOLAR A     37.12 35.00 34.50 38.00 38.45 -5.71 -7.06 2.37 3.58 53.73 Alza Neutral M Extiende la consolidación

C *   783.47 766.60 750.00 810.00 835.40 -2.15 -4.27 3.39 6.63 52.44 Lateral Neutral M Conserva la corrección de cp

CREAL *     38.36 36.85 35.40 39.60 40.50 -3.94 -7.72 3.23 5.58 52.89 Lateral Neutral M Desacelera la corrección

FIHO 12     14.89 14.50 14.10 15.60 15.95 -2.62 -5.31 4.77 7.12 45.29 Lateral Neutral M Desacelera el movimiento de corrección

GSANBOR B-1     23.98 23.30 22.50 24.70 25.70 -2.84 -6.17 3.00 7.17 47.61 Lateral Neutral M En proceso de reconcoer apoyo

PINFRA *   215.09 210.00 202.65 224.75 230.00 -2.37 -5.78 4.49 6.93 45.81 Lateral Neutral M En proceso de reconocer soporte

TLEVISA CPO     95.62 92.60 92.00 100.00 101.00 -3.16 -3.79 4.58 5.63 48.78 Lateral Neutral M Regresa a validar zona de soporte

WALMEX *     42.72 42.00 41.30 44.35 45.00 -1.69 -3.32 3.82 5.34 56.45 Lateral Neutral M Desacelera la recuperación

AMX L     11.66 11.40 11.00 12.00 12.35 -2.23 -5.66 2.92 5.92 34.95 Baja Neutral M Señal negativa si rompe los 11.40

CULTIBA B     21.52 21.00 20.50 22.50 23.00 -2.42 -4.74 4.55 6.88 41.41 Baja Neutral M Desacelera la corrección

UNIFIN A     48.91 48.00 46.95 51.45 52.50 -1.86 -4.01 5.19 7.34 51.69 Baja Neutral M Genera señales débiles en resistencia

AC *   120.81 117.35 114.80 124.65 127.00 -2.86 -4.97 3.18 5.12 51.86 Alza Positivo M Desacelera la recuperación

KOF L   147.77 142.60 140.80 154.90 158.00 -3.50 -4.72 4.83 6.92 54.88 Alza Positivo M Consolida en zona de resistencia

LAB B     18.05 17.50 17.00 19.00 19.50 -3.05 -5.82 5.26 8.03 64.43 Alza Positivo M En proceso de reconocer soporte

LALA B     45.08 44.00 43.00 47.00 48.00 -2.40 -4.61 4.26 6.48 46.04 Alza Positivo M Pondrá a prueba zona de apoyo

BACHOCO B     74.73 71.50 69.55 77.60 80.00 -4.32 -6.93 3.84 7.05 58.84 Baja Positivo M Regresa a presionar la resistencia

AZTECA CPO       2.16 2.10 2.00 2.30 2.40 -2.78 -7.41 6.48 11.11 24.78 Baja Negativo P Pondrá a prueba línea de tendencia inferior

ICA *       2.99 2.90 2.75 3.20 3.30 -3.01 -8.03 7.02 10.37 27.37 Baja Negativo P Presiona zona de soporte

MEGA CPO     79.68 75.25 73.80 80.00 82.90 -5.56 -7.38 0.40 4.04 65.37 Alza Neutral VCP Tomar utilidades de corto plazo

TERRA 13     30.52 29.80 29.20 31.50 32.00 -2.36 -4.33 3.21 4.85 52.10 Alza Neutral VCP Tomar utilidades de corto plazo

FEMSA UBD   164.85 158.90 153.00 170.65 172.00 -3.61 -7.19 3.52 4.34 62.29 Lateral Neutral VCP Tomar utilidades de corto plazo

ALSEA *     70.24 67.10 66.00 70.90 73.00 -4.47 -6.04 0.94 3.93 66.60 Alza Positivo VCP Tomar utilidades de corto plazo

ASUR B   282.53 271.40 268.20 290.00 292.00 -3.94 -5.07 2.64 3.35 72.63 Alza Positivo VCP Se ubica en máximos históricos

BIMBO A     54.35 51.85 50.90 56.00 57.00 -4.60 -6.35 3.04 4.88 62.37 Alza Positivo VCP Se ubica en máximos históricos

FIBRAMQ 12     23.65 23.20 22.55 24.40 25.30 -1.90 -4.65 3.17 6.98 55.39 Alza Positivo VCP Tomar utilidades de corto plazo

GAP B   184.64 174.45 170.00 190.00 191.00 -5.52 -7.93 2.90 3.44 81.95 Alza Positivo VCP Se ubica en máximos históricos

ICH B     70.53 67.60 66.00 72.55 74.00 -4.15 -6.42 2.86 4.92 64.64 Alza Positivo VCP Tomar utilidades de corto plazo

OMA B   105.22 99.00 98.10 107.00 108.00 -5.91 -6.77 1.69 2.64 66.25 Alza Positivo VCP Se ubica en máximos históricos

PE&OLES *   295.38 280.00 274.50 300.00 310.00 -5.21 -7.07 1.56 4.95 84.05 Alza Positivo VCP Alcanza parte alta del canal ascendente

SANMEX B     33.69 32.00 31.50 35.10 35.50 -5.02 -6.50 4.19 5.37 69.11 Alza Positivo VCP Tomar utilidades de corto plazo

SIMEC B     56.51 54.00 52.00 59.00 59.50 -4.44 -7.98 4.41 5.29 72.63 Alza Positivo VCP Tomar utilidades de corto plazo

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

Resistencia Variación %

C: Compra / CE: Compra Especulativa / M: Mantener / P: Precaución / VCP: Venta Corto Plazo / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta

Soporte

 
 

Grupo Comercial Chedraui SAB de CV 

Genera un movimiento de corrección; sin embargo, 

observa señales de agotamiento al encontrar soporte en 

$45.50. En nuestra opinión vemos probable un rebote 

técnico en los niveles actuales. La resistencia a vencer 

está en $48.30. Por su parte, el stop loss lo ubicamos en 

los $45.50. 

CHDRAUI B 

 
Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe
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Indicadores Técnicos (ETF’s) 
 

Niveles de soporte y resistencia  
  

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

Precio 14 días Corto

13-may S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2 >70=SC Plazo

$ usd <30=SV

PowerShares DB Base Metals DBB 12.43 12.20 11.90 12.90 13.30 -1.85 -4.26 3.78 7.00 42.66 Alza CE Se ubica en zona de reversión. Stop 12.20

iShares US Energy ETF IYE 36.45 35.45 34.90 38.75 39.10 -2.74 -4.25 6.31 7.27 54.50 Alza CE Respetó zona de soporte. Stop 35.45

ProShares UltraShort Financials SKF 45.95 44.00 43.25 46.80 47.70 -4.24 -5.88 1.85 3.81 45.23 Baja CE Genera un mínimo ascendente. Stop 44.00

ProShares UltraShort Russell2000 TWM 39.06 37.85 37.20 40.30 41.20 -3.10 -4.76 3.17 5.48 52.54 Baja CE Genera un mínimo ascendente. Stop 37.20

iShares Gold Trust IAU 12.28 12.10 11.90 12.50 12.80 -1.47 -3.09 1.79 4.23 52.97 Alza M/C En proceso de romper al alza. Stop 11.90

SPDR Gold Shares GLD 121.71 120.00 118.25 123.90 127.50 -1.40 -2.84 1.80 4.76 53.11 Alza M/C En proceso de romper al alza. Stop 118.25

iShares MSCI Russia Capped ETF ERUS 13.49 13.00 12.70 14.25 14.50 -3.63 -5.86 5.63 7.49 53.67 Alza M/C Respeta zona de reversión. Stop 13.00

iShares Silver Trust SLV 16.28 15.90 15.60 16.90 17.10 -2.33 -4.18 3.81 5.04 54.22 Alza M/C En proceso de validar soporte

Market Vectors Russia ETF RSX 17.07 16.50 16.00 18.00 18.50 -3.34 -6.27 5.45 8.38 55.22 Alza M/C Respetó zona de reversión. Stop 16.50

Market Vectors Gold Miners ETF GDX 24.79 24.00 23.00 26.25 26.50 -3.19 -7.22 5.89 6.90 56.89 Alza M/C Respeta línea de tendencia alcista

PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 14.48 14.00 13.80 14.65 15.10 -3.31 -4.70 1.17 4.28 62.90 Alza M/C Conserva el impulso ascendente

PowerShares DB Oil DBO 8.72 8.50 8.30 9.00 9.40 -2.52 -4.82 3.21 7.80 66.18 Alza M/C En proceso de romper al alza. Stop 8.30

Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 40.25 38.00 37.00 42.25 43.25 -5.59 -8.07 4.97 7.45 56.44 Lateral M/C Presiona importante resistencia

ProShares UltraShort Dow30 DXD 19.00 18.40 18.00 19.35 20.00 -3.16 -5.26 1.84 5.26 48.52 Baja M/C Mantiene expuesta la resistencia. Stop 18.40

ProShares Short Dow30 DOG 22.00 21.60 21.30 22.20 22.65 -1.80 -3.16 0.93 2.98 48.69 Baja M/C Presiona importante resistencia

iShares MSCI Germany Index EWG 25.45 25.30 24.70 26.10 26.60 -0.59 -2.95 2.55 4.52 45.73 Alza M Pondrá a prueba importante piso de cp

iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 98.37 97.40 96.20 101.00 101.75 -0.99 -2.21 2.67 3.44 47.42 Alza M Intentará reconocer soporte clave

iShares MSCI ACWI ETF ACWI 55.60 54.80 53.30 57.70 58.40 -1.44 -4.14 3.78 5.04 48.56 Alza M En proceso de validar soporte

Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 78.11 77.50 77.00 80.00 80.60 -0.78 -1.42 2.42 3.19 49.82 Alza M Desacelera la recuperación

Vanguard Total Stock Market Index Fund;ETF VTI 104.42 103.80 101.50 107.00 107.70 -0.59 -2.80 2.47 3.14 50.19 Alza M Pondrá a prueba zona de apoyo

Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 55.05 54.75 53.45 56.50 57.20 -0.54 -2.91 2.63 3.91 50.51 Alza M Mantiene expuesto el apoyo

iShares S&P MidCap 400 Index IJH 143.85 142.60 140.50 147.00 148.90 -0.87 -2.33 2.19 3.51 51.08 Alza M Genera señales de agotamiento en resistencia

iShares MSCI Japan Index EWJ 11.53 11.40 11.15 11.80 12.00 -1.13 -3.30 2.34 4.08 51.57 Alza M En proceso de reconocer soporte

iShares MSCI Canada ETF EWC 24.14 23.70 23.00 24.85 25.55 -1.82 -4.72 2.94 5.84 52.01 Alza M Regresa a poner a pruebra apoyo

ProShares Ultra Financials UYG 66.10 65.20 63.00 69.00 70.45 -1.36 -4.69 4.39 6.58 53.08 Alza M Desaclera el movimiento ascendente

Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 25.79 25.40 24.35 28.00 28.35 -1.51 -5.58 8.57 9.93 53.15 Alza M Desacelera la recuperación

iShares S&P MidCap 400 Growth Index IJK 163.61 162.35 159.60 167.50 168.90 -0.77 -2.45 2.38 3.23 53.18 Alza M Desaceler el movimiento de ajuste

Materials Select Sector SPDR Fund XLB 45.95 45.25 44.10 47.90 48.10 -1.52 -4.03 4.24 4.68 53.25 Alza M Pondrá a prueba línea de tendencia inferior

iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 30.29 29.10 28.70 31.50 32.00 -3.93 -5.25 3.99 5.65 53.76 Alza M Reconoce soporte ascendente

Materials Select Sector SPDR Fund XLE 64.99 64.40 63.00 66.80 68.00 -0.91 -3.06 2.79 4.63 54.65 Alza M En proceso de reconocer soporte

iShares MSCI Brazil Index EWZ 27.80 27.10 26.00 29.60 30.00 -2.52 -6.47 6.47 7.91 58.42 Alza M Valida la zona de apoyo

PowerShares DB Agriculture DBA 21.27 20.80 20.70 21.30 21.65 -2.21 -2.68 0.14 1.79 63.09 Alza M Presiona la resistencia intermedia

Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 107.59 104.30 103.00 108.20 110.45 -3.06 -4.27 0.57 2.66 63.54 Alza M Regresa a presionar el máximo histórico

iShares MSCI Taiwan ETF EWT 12.36 12.30 11.90 12.80 13.00 -0.49 -3.72 3.56 5.18 31.53 Lateral M Pondrá a prueba soporte crítico

SPDR S&P China ETF GXC 64.85 63.50 62.00 67.00 68.00 -2.08 -4.39 3.32 4.86 35.63 Lateral M Mantiene el movimiento de corrección

SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 69.53 68.30 66.00 72.35 73.15 -1.77 -5.08 4.06 5.21 37.97 Lateral M Extiende la fase de ajuste

Technology Select Sector SPDR XLK 42.21 41.55 40.70 43.20 44.00 -1.56 -3.58 2.35 4.24 41.91 Lateral M Consolida en el PMS de 200 días

iShares MSCI Spain Capped ETF EWP 27.13 27.00 26.00 27.95 28.50 -0.48 -4.17 3.02 5.05 45.46 Lateral M Presiona línea de tendencia inferior

iShares Europe ETF IEV 38.81 38.70 38.00 39.60 40.15 -0.28 -2.09 2.04 3.45 45.50 Lateral M Pondrá a prueba línea de tendencia alcista

iShares MSCI Mexico EWW 50.61 50.00 48.90 52.00 53.00 -1.21 -3.38 2.75 4.72 45.68 Lateral M Regresa a validar zona de apoyo

iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 38.48 37.90 36.95 39.45 40.50 -1.51 -3.98 2.52 5.25 45.85 Lateral M Pondrá a prueba importante piso de cp

iShares S&P Global 100 Index IOO 71.06 70.60 69.60 73.00 73.80 -0.65 -2.05 2.73 3.86 46.36 Lateral M Mantiene expuesto el soporte

iShares S&P SmallCap 600 Index IJR 111.11 110.50 108.65 115.00 116.00 -0.55 -2.21 3.50 4.40 46.65 Lateral M Mantiene expuesto el apoyo

iShares S&P 500 Index IVV 205.75 204.90 202.20 211.00 212.00 -0.41 -1.73 2.55 3.04 50.74 Lateral M Mantiene expuesto el apoyo

Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 39.72 36.50 35.40 40.25 41.70 -8.11 -10.88 1.33 4.98 44.01 Baja M Desacelera la corrección

PowerShares DB US Dollar Index Bullish ETF UUP 24.49 24.20 24.00 24.70 24.80 -1.18 -2.00 0.86 1.27 48.12 Baja M Extiende la recuperación

iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 35.88 35.60 34.60 37.00 37.65 -0.78 -3.57 3.12 4.93 44.96 Alza P Señal negativa si perfora los 35.60

iShares MSCI EMU Index EZU 33.93 33.85 33.00 35.00 35.40 -0.24 -2.74 3.15 4.33 45.71 Alza P Presiona línea de tendencia inferior

SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 175.48 174.80 171.60 180.00 181.40 -0.39 -2.21 2.58 3.37 50.17 Alza P Mantiene expuesta la zona de soporte

SPDR S&P 500 SPY 204.76 204.00 201.40 209.00 210.90 -0.37 -1.64 2.07 3.00 50.68 Alza P Mantiene las señales débiles

iShares MSCI China ETF MCHI 39.39 38.60 38.00 40.80 41.90 -2.01 -3.53 3.58 6.37 35.70 Lateral P Pondrá a prueba la zona de apoyo

iShares US Technology ETF IYW 102.12 100.85 98.80 105.40 108.00 -1.24 -3.25 3.21 5.76 38.50 Lateral P Mantiene las señales débiles

Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 43.05 42.70 41.20 46.10 46.50 -0.81 -4.30 7.08 8.01 40.29 Lateral P Presiona soporte crítico

iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 32.27 32.00 31.45 33.15 33.50 -0.84 -2.54 2.73 3.81 41.39 Lateral P Perfora el PMS de 200 días

iShares MSCI South Korea Capped ETF EWY 49.58 49.35 48.20 51.30 51.70 -0.46 -2.78 3.47 4.28 41.45 Lateral P Presiona línea de tendencia inferior

iShares Core MSCI Emerging Markets ETF IEMG 39.52 39.00 38.50 41.00 41.40 -1.32 -2.58 3.74 4.76 42.18 Lateral P Perfora el PMS de 200 días

PowerShares QQQ QQQ 105.50 105.00 103.10 107.65 110.50 -0.47 -2.27 2.04 4.74 42.60 Lateral P No ha logrado recuperar el PMS de 200 días

iShares MSCI Indonesia ETF EIDO 22.21 22.00 21.30 23.40 23.65 -0.95 -4.10 5.36 6.48 43.46 Lateral P Pefora línea de tendencia ascendente

SPDR Euro Stoxx 50 ETF FEZ 32.79 32.50 31.40 33.50 34.30 -0.88 -4.24 2.17 4.61 44.84 Lateral P Presiona línea de tendencia inferior

iShares MSCI BRIC Index BKF 28.79 28.50 27.70 29.70 30.50 -0.99 -3.77 3.18 5.96 45.30 Lateral P Señal negativa si perfora el apoyo inmediato

iShares MSCI United Kingdom ETF EWU 15.64 15.40 15.10 16.30 16.40 -1.53 -3.45 4.22 4.86 45.41 Lateral P Mantiene las señales débiles

ProShares Ultra Russell2000 UWM 73.87 71.00 69.50 77.30 78.00 -3.89 -5.92 4.64 5.59 45.54 Lateral P Conserva el movimiento correctivo

iShares Russell 2000 Index IWM 109.64 109.40 106.70 112.45 114.90 -0.22 -2.68 2.56 4.80 45.91 Lateral P Mantiene las señales débiles

Vanguard FTSE Europe ETF VGK 48.10 47.85 47.00 49.70 50.00 -0.52 -2.29 3.33 3.95 45.98 Lateral P Pierde el PMS de 200 días

iShares MSCI EAFE ETF EFA 56.97 56.60 55.50 58.40 59.50 -0.65 -2.58 2.51 4.44 47.26 Lateral P Perfora línea de tendencia inferior

Financial Select Sector SPDR XLF 22.88 22.70 22.20 23.50 23.75 -0.79 -2.97 2.71 3.80 52.38 Lateral P Pefora el PMS de 200 días

iShares Nasdaq Biotechnology ETF IBB 253.90 252.00 241.85 260.00 270.00 -0.75 -4.75 2.40 6.34 36.41 Baja P Señal negativa si rompe los 257.00

iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 31.24 30.85 29.70 32.50 33.20 -1.25 -4.93 4.03 6.27 37.39 Baja P Conserva el movimiento correctivo

iShares Select Dividend ETF DVY 81.75 80.65 79.80 82.75 83.65 -1.35 -2.39 1.22 2.32 58.19 Alza VCP Tomar utilidades de corto plazo

iShares Core High Dividend ETF HDV 78.97 77.50 77.00 80.00 81.00 -1.86 -2.49 1.30 2.57 59.35 Alza VCP Tomar utilidades de corto plazo

Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 53.24 52.50 51.90 53.80 54.00 -1.39 -2.52 1.05 1.43 62.17 Alza VCP Tomar utilidades de corto plazo

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaución / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta

Comentario
Variación %

Emisora Clave
Variación %

Señal
Soporte Resistencia

 
 

ProShares UltraShort Russell2000 

Genera un mínimo ascendente, creemos que estará 

poniendo a prueba la resistencia ubicada en USD 

$39.70. Si supera este nivel el siguiente objetivo a 

presionar está en USD $40.65. Por su parte, el stop loss 

lo ubicamos en USD $37.40. Desarrolla un movimiento 

secundario ascendente. 

TWM 

 
Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe 
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Indicadores Técnicos (SIC) 
 

Niveles de soporte y resistencia  
  

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

Precio 14 días Corto

13-may S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2 >70=SC Plazo

$ usd <30=SV

Southern Copper Corp. SCCO 27.06      26.70      25.60      28.70      29.00      -1.33 -5.40 6.06 7.17 45.30   Alza CE Se ubica en zona de reversión. Stop 26.70

Alcoa Inc. AA 9.20        9.00        8.80        10.00      10.10      -2.17 -4.35 8.70 9.78 48.56   Alza CE Se aproxima a zona de reversión Stop 9.00

Stillwater Mining Co. SWC 9.99        9.50        9.35        10.80      11.00      -4.90 -6.41 8.11 10.11 39.82   Lateral CE Alcanza zona de reversión. Stop 9.35

Las Vegas Sands Corp. LVS 44.89      43.50      42.00      47.00      48.90      -3.10 -6.44 4.70 8.93 42.10   Lateral CE Se ubica en zona de reversión. Stop 43.50

Ford Motor Co. F 13.22      13.00      12.40      14.25      14.50      -1.66 -6.20 7.79 9.68 49.84   Alza M/C Se ubica en zona de reversión. Stop 13.00

General Motors Company GM 30.52      29.80      29.00      32.75      33.40      -2.36 -4.98 7.31 9.44 49.98   Alza M/C Se ubica en la base del canal alcista. Stop 29.80

Best Buy Co Inc BBY 30.95      30.85      29.70      32.50      33.65      -0.32 -4.04 5.01 8.72 43.18   Alza M En proceso de reconocer soporte intermedio

The Goldman Sachs Group, Inc. GS 155.34    155.00    149.80    162.00    167.10    -0.22 -3.57 4.29 7.57 45.76   Alza M Consolida en la base del canal ascendente

Marathon Oil Corp MRO 12.30      11.25      10.80      13.15      13.90      -8.54 -12.20 6.91 13.01 48.15   Alza M Desacelera la corrección

Mastercard Incorporated MA 95.36      93.20      91.80      99.00      101.00    -2.27 -3.73 3.82 5.91 49.46   Alza M Desacelera la recuperación

JPMorgan Chase & Co. JPM 61.20      60.00      58.80      64.60      65.90      -1.96 -3.92 5.56 7.68 49.99   Alza M Pondrá a prueba línea de tendencia inferior

Verizon Communications Inc. VZ 50.94      49.10      48.00      52.80      54.50      -3.61 -5.77 3.65 6.99 50.45   Alza M En proceso de reconocer soporte

National Oilwell Varco, Inc. NOV 31.16      30.50      29.00      32.85      34.00      -2.12 -6.93 5.42 9.11 51.83   Alza M Intenta validar soporte intermedio

International Business Machines Corp. IBM 147.72    144.50    141.70    153.65    158.80    -2.18 -4.08 4.01 7.50 54.24   Alza M Consolida con sesgo descendente

International Paper Co IP 41.97      41.30      40.00      44.10      44.60      -1.60 -4.69 5.08 6.27 54.39   Alza M En proceso de reconocer soporte

Apache Corp APA 53.02      50.75      48.10      55.55      57.00      -4.28 -9.28 4.77 7.51 54.66   Alza M En proceso de validar zona de soporte

Yahoo! Inc. YHOO 36.48      35.30      34.00      38.25      39.00      -3.23 -6.80 4.85 6.91 55.39   Alza M Desacelera la recuperación

Procter & Gamble Co. PG 81.23      79.70      77.60      83.90      86.00      -1.88 -4.47 3.29 5.87 55.44   Alza M Genera señales débiles en resistencia

Pfizer Inc. PFE 33.19      31.90      31.40      34.50      35.00      -3.89 -5.39 3.95 5.45 56.53   Alza M Conserva la recuperación

The Boeing Company BA 132.12    127.70    122.25    138.10    144.00    -3.35 -7.47 4.53 8.99 57.22   Alza M Consolida con sesgo ascendente

Petroleo Brasileiro PBR 6.88        6.60        6.25        7.35        7.60        -4.07 -9.16 6.83 10.47 58.22   Alza M Regresa a validar zona de soporte

Mondelez International, Inc. MDLZ 44.36      43.00      41.60      45.95      47.40      -3.07 -6.22 3.58 6.85 63.11   Alza M Conserva la recuperación

Monsanto Co. MON 99.94      95.90      93.00      100.55    105.00    -4.04 -6.94 0.61 5.06 65.83   Alza M Genera un gap alcista

Abbott Laboratories ABT 37.60      37.00      36.00      40.30      41.30      -1.60 -4.26 7.18 9.84 26.79   Lateral M Genera señales de agotamiento en ajuste

Starbucks Corporation SBUX 55.82      55.30      52.55      58.70      60.00      -0.93 -5.86 5.16 7.49 39.42   Lateral M Regresa a validar zona de soporte

Corning Inc. GLW 18.69      18.30      18.00      19.70      20.10      -2.09 -3.69 5.40 7.54 40.27   Lateral M Desacelera el movimiento de recuperación

eBay Inc. EBAY 23.78      23.00      22.00      24.70      25.40      -3.28 -7.49 3.87 6.81 41.02   Lateral M Pondrá a prueba importante piso

FedEx Corp FDX 157.76    154.45    150.90    165.00    169.35    -2.10 -4.35 4.59 7.35 42.16   Lateral M Extiende la corrección

Nike, Inc. NKE 57.31      56.60      54.00      59.20      60.90      -1.24 -5.78 3.30 6.26 42.64   Lateral M En proceso de validar zona de soporte

Priceline.com Incorporated PCLN 1,278.64 1,212.00 1,180.00 1,350.00 1,370.00 -5.21 -7.71 5.58 7.15 46.47   Lateral M Consolida en el PMS de 200 días

Walt Disney Co. DIS 100.52    98.90      96.00      103.90    106.85    -1.61 -4.50 3.36 6.30 47.05   Lateral M Pondrá a prueba línea de tendencia inferior

Wells Fargo & Company WFC 48.24      47.00      45.00      49.80      51.50      -2.57 -6.72 3.23 6.76 48.45   Lateral M Se ubica en zona de reversión. Stop 47.00

Morgan Stanley MS 25.89      25.30      24.40      27.00      27.90      -2.28 -5.76 4.29 7.76 49.02   Lateral M Pondrá a prueba línea de tendencia inferior

Bank of America Corporation BAC 13.88      13.75      13.10      14.70      15.00      -0.94 -5.62 5.91 8.07 49.06   Lateral M Pondrá a prueba línea de tendencia inferior

Visa, Inc. V 76.83      75.35      74.00      81.00      81.75      -1.93 -3.68 5.43 6.40 50.39   Lateral M Pondrá a prueba zona de apoyo

QUALCOMM Incorporated QCOM 51.32      50.60      49.20      52.60      53.55      -1.40 -4.13 2.49 4.35 50.65   Lateral M Busca la parte alta de la consolidación

Wynn Resorts Ltd. WYNN 89.95      86.80      82.30      97.00      99.00      -3.50 -8.50 7.84 10.06 52.24   Lateral M En proceso de reconocer soporte

The Coca-Cola Company KO 45.35      43.85      43.10      47.15      47.15      -3.31 -4.96 3.97 3.97 56.49   Lateral M Pondrá a prueba resistencia clave

Apollo Group Inc. APOL 9.28        8.90        8.50        9.40        9.60        -4.09 -8.41 1.29 3.45 73.05   Lateral M Genera señales de agotamiento en resistencia

Ak Steel Holding Corporation AKS 3.46        3.20        3.00        3.85        4.00        -7.51 -13.29 11.27 15.61 31.34   Baja M Regresa a validar zona de soporte

BlackBerry Limited BBRY 6.53        6.40        6.30        6.90        7.00        -1.99 -3.52 5.67 7.20 33.84   Baja M Se aproxima a importante piso crítico

Netflix Inc NFLX 87.88      86.50      82.90      92.50      94.00      -1.57 -5.67 5.26 6.96 36.14   Baja M Intenta validar soporte intermedio

Twitter Inc TWTR 14.10      13.90      13.50      15.00      15.30      -1.42 -4.26 6.38 8.51 37.04   Baja M En proceso de reconocer soporte

General Electric Company GE 29.64      29.60      28.70      30.90      31.50      -0.13 -3.17 4.25 6.28 41.71   Baja M Conserva el movimiento secundario de baja

Google Inc. GOOGL 724.83    703.40    683.00    765.00    771.00    -2.96 -5.77 5.54 6.37 45.52   Baja M Mantiene expuesta la zona de soporte

Citigroup, Inc. C 43.11      42.90      40.50      45.50      46.00      -0.49 -6.05 5.54 6.70 45.94   Alza P Señal negativa si rompe 42.90

BP PCL BP 31.47      30.70      29.40      32.75      34.00      -2.45 -6.58 4.07 8.04 51.68   Alza P Mantiene las señales débiles en apoyo

Caterpillar Inc. CAT 70.07      68.65      65.70      75.20      76.00      -2.03 -6.24 7.32 8.46 37.13   Lateral P Perfora el PMS de 200 días

The TJX Companies, Inc. TJX 72.68      71.35      69.50      75.55      78.50      -1.83 -4.38 3.95 8.01 38.53   Lateral P Genera un gap de baja

Costco Wholesale Corporation COST 144.50    141.70    140.00    152.50    155.00    -1.94 -3.11 5.54 7.27 40.07   Lateral P Conserva el movimiento de correccion

Wal-Mart Stores Inc. WMT 64.94      64.80      61.55      68.00      69.50      -0.22 -5.22 4.71 7.02 42.91   Lateral P Rompe base del canal ascendente

Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 10.41      10.00      9.20        11.80      12.00      -3.94 -11.62 13.35 15.27 48.52   Lateral P Extiende el movimiento de corrección

Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 42.29      41.15      40.50      45.00      45.60      -2.70 -4.23 6.41 7.83 27.65   Baja P Se aproxima a importante apoyo

Delta Air Lines Inc DAL 41.60      39.95      38.80      42.90      44.15      -3.97 -6.73 3.13 6.13 33.25   Baja P Mantiene las señales débiles

United States Steel Corp. X 13.98      13.00      12.50      15.45      16.00      -7.01 -10.59 10.52 14.45 34.20   Baja P Extiende la fase de ajuste

Chico's FAS Inc CHS 11.18      11.00      10.50      11.90      12.10      -1.61 -6.08 6.44 8.23 35.47   Baja P Mantiene las señales débiles en soporte

Micron Technology Inc. MU 9.56        9.30        8.60        10.10      10.40      -2.72 -10.04 5.65 8.79 36.72   Baja P Extiende el movimiento de corrección

American Airlines Group Inc AAL 31.51      31.00      29.80      33.00      34.10      -1.62 -5.43 4.73 8.22 45.30   Baja P Genera un movimiento de pull back

Microsoft Corporation MSFT 51.08      49.30      48.15      53.10      53.95      -3.48 -5.74 3.95 5.62 46.54   Baja P Se mantiene las señales débiles

Home Depot Inc HD 133.13    130.60    126.60    137.10    139.60    -1.90 -4.90 2.98 4.86 49.30   Alza VCP Tomar utilidades de corto plazo

Alibaba Group Holding Ltd BABA 77.16      74.55      72.60      81.20      84.00      -3.38 -5.91 5.24 8.86 55.95   Alza VCP Tomar utilidades de corto plazo

McDonald's Corp. MCD 128.83    122.95    121.00    131.00    133.00    -4.56 -6.08 1.68 3.24 59.20   Alza VCP Tomar utilidades de corto plazo

Comcast Corp CMCSA 61.84      60.45      58.90      63.40      65.00      -2.25 -4.75 2.52 5.11 59.97   Alza VCP Se aproxima a la zona de resistencia

3M Co. MMM 168.32    166.20    163.00    172.00    173.00    -1.26 -3.16 2.19 2.78 62.22   Alza VCP Anota nuevo record histórico

AT&T, Inc. T 39.15      37.30      36.60      39.75      40.10      -4.73 -6.51 1.53 2.43 62.44   Alza VCP Tomar utilidades de corto plazo

Bristol-Myers Squibb Company BMY 71.18      68.40      67.00      73.15      75.10      -3.91 -5.87 2.77 5.51 63.44   Alza VCP Tomar utilidades de corto plazo

Facebook Inc FB 119.81    115.10    111.55    121.00    123.00    -3.93 -6.89 0.99 2.66 65.42   Alza VCP Tomar utilidades de corto plazo

Exxon Mobil Corporation XOM 88.66      86.00      84.90      90.10      93.00      -3.00 -4.24 1.62 4.90 65.80   Alza VCP Tomar utilidades de corto plazo

Medtronic, Inc. MDT 80.71      77.50      77.00      83.00      85.00      -3.98 -4.60 2.84 5.32 69.01   Alza VCP Se ubica en máximos históricos

Altria Group Inc. MO 64.58      62.30      61.00      66.80      68.00      -3.53 -5.54 3.44 5.30 69.65   Alza VCP Se ubica en máximos históricos

Amazon.com Inc AMZN 710.22    675.80    666.25    740.00    742.10    -4.85 -6.19 4.19 4.49 74.09   Alza VCP Tomar utilidades de corto plazo

Apple Inc. AAPL 90.52      85.10      84.00      93.00      95.90      -5.99 -7.20 2.74 5.94 22.54   Baja VCP Genera un rompimiento de baja

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe

Señal
Soporte Resistencia Variación %

C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaución / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta

Comentario
Variación %

Emisora Clave

 
 

General Motors Company 

Regresa a validar la zona de soporte que identificamos 

en USD $30.00.Si logra permanecer sobre este terreno 

vemos probable un rebote técnico. En este sentido la 

resistencia a recuperar está en USD $31.85 con el 

objetivo clave hacia los USD $33.40. Por su parte, el 

stop loss está en USD $29.25. 

 

GM 

 
Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe 
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Flash de Emisoras 
 

 
Fecha Emisora Implicación Noticia 

May 9 

HOTEL 

Mantener 

PO2016  

P$9.50 

Positiva 

HOTEL informó la firma de un contrato de operación de un hotel 5 estrellas de 207 

habitaciones, ubicado en la ciudad de Monterrey. El hotel es operado actualmente bajo una 

reconocida marca nacional y a partir del 1° de Julio será operado por la Compañía y 

comercializado como Krystal Monterrey. Adicionalmente, el propietario del hotel llevará a 

cabo las adecuaciones y mejoras necesarias para asegurar los estándares de la marca Krystal 

de acuerdo a un plan de remodelación integral por un monto aproximado de P$50m. El hotel 

Krystal Monterrey es el octavo establecimiento que se agrega al portafolio mediante 

contrato de operación. El Krystal Monterrey es el tercer hotel de la compañía en esta ciudad 

(491 habitaciones en operación). Con la adición de este hotel, el portafolio de la empresa 

alcanza 18 hoteles con 4,722 habitaciones, incluyendo un hotel en etapa de desarrollo. 

Implicación Positiva: La adición del presente contrato de operación reafirma la estrategia 

de crecimiento de HOTEL. Creemos que la fragmentación en la industria otorga una 

oportunidad atractiva de consolidación y crecimiento para la empresa, el cual buscará 

aprovechar mediante su programa de expansión y que se reflejarían en buenos incrementos 

en sus resultados a mayor plazo. Reiteramos Mantener y nuestro PO2016 de P$9.5 por 

acción para HOTEL y recordamos que la consideramos como una opción de inversión 

patrimonial por su baja bursatilidad.  

José Itzamna Espitia Hernández 

May 11 

HOTEL 

Mantener 

PO2016  

P$9.50 

Positiva 

HOTEL anunció al público inversionista la firma de una co-inversion con un grupo de 

inversionistas privados mexicanos para llevar a cabo la conversión de un edificio de oficinas 

en suites de lujo para estancias prolongadas que incluirán servicios complementarios y 

estacionamiento. El inmueble está ubicado sobre Avenida Insurgentes Sur, en la Ciudad de 

México y la inversión total estimada, que se llevará a cabo durante 2016 y 2017, será de 

P$493m. La compañía aportará el 50% de la inversión y la apertura se estima durante el 

tercer trimestre de 2017. Éste es el primer proyecto de estancias prolongadas de la empresa, 

que consta de un edificio que contará con aproximadamente 200 suites, que serán 

comercializadas bajo la marca Krystal Residences & Suites y operadas por Grupo Hotelero 

Santa Fe. Ésta será la segunda conversión de uso llevada a cabo por la compañía, con lo que 

su portafolio alcanzará 1,261 habitaciones en la zona metropolitana de la capital del país, el 

principal mercado turístico en México, y su portafolio total alcanzará 4,922 habitaciones. 

Implicación Positiva: La presente co-inversión para la conversión de un inmueble en la 

Ciudad de México reafirma la estrategia de crecimiento de HOTEL. Creemos que la 

fragmentación en la industria otorga una oportunidad atractiva de consolidación y 

crecimiento para la empresa, el cual buscará aprovechar mediante su programa de expansión 

y que se reflejarían en buenos incrementos en sus resultados a mayor plazo. Reiteramos 

Mantener y nuestro PO2016 de P$9.5 por acción para HOTEL y recordamos que la 

consideramos como una opción de inversión patrimonial por su baja bursatilidad.  

José Itzamna Espitia Hernández 

Fuente: Banorte Ixe, Empresas 
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Pronóstico IPC 2016 
 

Valuación por múltiplos 
Para validar nuestro índice de referencia, utilizamos una valuación relativa partiendo de los promedios del 

múltiplo FV/EBITDA de 3 y 5 años de 9.5x y 9.2x, respectivamente. Estimamos un rango entre 46,903 y 49,182 

puntos para el cierre de 2016, con un potencial de apreciación a partir del estimado de 9.5x de 8.3% 

 
IPC 2016E  Expectativa para el IPC 2016 
   

Fuente: Banorte-Ixe, Bloomberg   

Valuación por precios objetivo 
La metodología por precios objetivo implicaría un nivel de 50,500 puntos, el cual creemos asequible, debido a los 

sólidos fundamentales de la economía mexicana, su menor riesgo, la estrecha relación con EE.UU y el 

crecimiento esperado de las utilidades. Consideramos que estos factores deberían 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 Ponderación Precio Precio Fuente* Rendimiento Contribución

IPC Actual 2016E Estimado IPC 2016E

AC* 1.45% 120.81         121.00          B 0.2% 0.00%

ALFAA 4.15% 32.32           39.50            B 22.2% 0.92%

ALSEA* 1.27% 70.24           73.00            B 3.9% 0.05%

AMXL 10.64% 11.66           14.00            B 20.1% 2.14%

ASURB 2.10% 282.53         310.00          B 9.7% 0.20%

BIMBOA 2.29% 54.35           55.00            B 1.2% 0.03%

CEMEXCPO 6.02% 11.99           14.50            B 20.9% 1.26%

ELEKTRA* 0.99% 299.16         380.00          B 27.0% 0.27%

FEMSAUBD 12.77% 164.85         185.00          B 12.2% 1.56%

GAPB 2.68% 184.64         170.00          B -7.9% -0.21%

GCARSOA1 0.86% 75.51           73.33            C -2.9% -0.02%

GENTERA* 1.26% 32.96           38.00            B 15.3% 0.19%

GFINBURO 1.91% 32.00           34.40            C 7.5% 0.14%

GFNORTEO 8.74% 97.61           106.28          C 8.9% 0.78%

GFREGIO 0.36% 103.00         105.50          C 2.4% 0.01%

GMEXICOB 6.29% 41.00           45.00            B 9.8% 0.61%

GRUMAB 2.00% 257.85         284.11          C 10.2% 0.20%

ICA* 0.06% 2.99             2.99              B 0.0% 0.00%

ICHB 0.38% 70.53           65.50            C -7.1% -0.03%

IENOVA* 0.57% 68.91           88.50            B 28.4% 0.16%

KIMBERA 2.13% 41.00           44.30            C 8.0% 0.17%

KOFL 2.63% 147.77         148.00          B 0.2% 0.00%

LABB 0.48% 18.05           13.00            B -28.0% -0.13%

LACOMUBC 0.31% 18.97           20.53            C 8.2% 0.03%

LALAB 1.00% 45.08           49.00            B 8.7% 0.09%

LIVEPOLC 1.29% 192.23         219.73          C 14.3% 0.18%

MEXCHEM* 1.41% 41.63           47.00            B 12.9% 0.18%

NEMAKA 0.67% 23.58           28.50            B 20.9% 0.14%

OHLMEX* 0.66% 23.50           32.83            C 39.7% 0.26%

OMAB 0.82% 105.22         116.00          B 10.2% 0.08%

PE&OLES* 1.05% 295.38         264.75          C -10.4% -0.11%

PINFRA* 1.47% 215.09         239.50          B 11.3% 0.17%

SANMEXB 2.21% 33.69           33.48            C -0.6% -0.01%

SIMECB 0.14% 56.51           52.00            C -8.0% -0.01%

SITESL 0.52% 11.49           11.93            C 3.8% 0.02%

TLEVICPO 8.38% 95.62           106.00          B 10.9% 0.91%

WALMEX* 8.02% 42.72           48.00            B 12.4% 0.99%

IPC 45,402.47    50,500.70     11.2% 11.2%  

 

-30% -10% 10% 30% 50%
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Fuente: Banorte – Ixe, BMV, Bloomberg 
+ B = Banorte – Ixe, C = Consenso 

 Fuente: Banorte – Ixe, Bloomberg 
* Consenso de mercado en color gris 

FV/EBITDA EBITDA 2016E Deuda Neta 2016E IPC 2016E
Rendimiento 

Estimado

9.0x 45,601     0.4%

9.2x 46,903     3.3%

9.4x 48,205     6.2%

9.5x 49,182     8.3%

9.6x 49,833     9.8%

9.9x 51,460     13.3%

 $           6,510 12,992$                 
46,903 

49,182 

51,460 

 40,000

 45,000

 50,000

 55,000

may-15 nov-15 may-16 nov-16

9.2x 9.5x 9.9x
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Múltiplos e Indicadores Financieros  
Multiplos e Indicadores Financieros

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

Día 1 Mes Año 12m 2016e 12m 2016e (US$ m) (US$ m) / EBITDA Capital Intereses EBITDA Neto

IPC 45,402.47 -0.6% 0.0% 5.6% 2.7                     27.6        20.0       9.8        9.9        285,446             176,516      2.9                       138.7      1.3              #N/A Field Not Applicable 23.0% 5.4%

Dow Jones 17,535.32 -1.0% -2.1% 0.6% 3.0                     16.7        16.4       10.9      10.6      5,218,380          2,924,301   1.1                       184.3      1.3              #N/A Field Not Applicable 18.4% 9.8%

S&P500 2,046.61 -0.8% -1.7% 0.1% 2.8                     19.0        17.4       12.6      10.6      18,684,664        #¡VALOR! 1.7                       111.8      1.4              #N/A Field Not Applicable 17.3% 8.1%

Nasdaq 4,717.68 -0.4% -4.6% -5.8% 3.5                     29.7        20.4       14.8      55.5      7,431,899          5,328          1.0                       81.2        1.8              #N/A Field Not Applicable 16.7% 6.7%

Bovespa 51,804.31 -2.7% -2.5% 19.5% 1.4                     94.3        13.6       8.7        7.5        487,158             90,826        3.7                       192.1      1.5              #N/A Field Not Applicable 18.4% 1.3%

Euro Stoxx 50 2,956.63 0.7% -2.7% -9.5% 1.3                     21.4        13.6       8.6        7.8        2,690,184          4,272          8.0                       230.8      1.1              #N/A Field Not Applicable 13.9% 4.5%

FTSE 100 6,138.50 0.6% -3.5% -1.7% 1.7                     42.5        16.4       12.7      9.1        2,453,479          11,273        2.7                       124.2      1.0              #N/A Field Not Applicable 12.0% 3.3%

CAC 40 4,319.99 0.6% -3.8% -6.8% 1.3                     21.9        14.5       9.3        8.1        1,341,837          1,288,381   9.3                       221.3      1.1              #N/A Field Not Applicable 12.7% 4.7%

DAX 9,952.90 0.9% -0.7% -7.4% 1.5                     21.6        12.6       6.9        6.8        1,079,745          14,205        1.9                       151.0      1.1              #N/A Field Not Applicable 13.6% 3.5%

IBEX 35 8,721.50 0.7% -1.1% -8.6% 1.3                     22.7        13.6       11.4      8.5        585,600             806,569      13.3                     287.4      1.0              #N/A Field Not Applicable 16.0% 5.7%

Aeropuertos

ASUR B 282.53 -0.6% 9.1% 15.8% 3.8                     26.2        23.6       17.0      15.3      4,542                 4,584          0.2                       17.3        6.6              44.4                 51.9% 33.4%

GAP B 184.64 1.9% 18.8% 23.8% 4.3                     27.5        31.8       17.2      19.3      5,346                 5,720          0.5                       33.0        3.4              21.0                 63.1% 38.1%

OMA B 105.22 -0.6% 3.5% 25.8% 6.6                     30.7        24.9       17.7      14.7      2,316                 2,451          0.7                       74.2        3.6              7.5                   53.1% 29.3%

Auto Partes y Equipo de automóviles

RASSINI A 41.88 3.0% 16.7% 26.1% 3.3                     14.2        13.7       6.9        5.6        701                    819             0.8                       70.3        0.8              7.1                   15.9% 6.9%

NEMAK A 23.58 -0.5% -3.0% 1.0% 2.8                     15.8        12.0       7.8        6.7        4,030                 5,175          1.7                       84.9        0.9              10.6                 16.8% 6.4%

Alimentos

BIMBO A 54.35 0.3% 10.6% 18.3% 4.3                     48.1        62.3       13.6      13.0      14,077               18,448        2.7                       109.5      0.7              5.4                   10.7% 2.4%

GRUMA B 257.85 -1.6% -1.0% 6.7% 6.0                     20.9        20.4       13.0      10.7      6,137                 6,736          1.0                       70.7        1.6              19.5                 15.6% 1.3%

HERDEZ * 39.02 -0.1% -1.3% -12.8% 2.4                     42.0        19.9       10.1      9.8        913                    2,201          2.0                       51.5        2.4              7.0                   17.7% 2.4%

Bebidas

AC * 120.81 1.4% 3.1% 15.4% 3.8                     26.8        47.4       14.4      12.5      10,860               15,798        1.5                       47.5        1.0              11.4                 21.3% 9.5%

KOF L 147.77 -0.4% 0.5% 19.3% 2.9                     31.0        23.6       11.9      11.4      17,294               20,793        1.7                       61.4        1.4              6.7                   20.5% 6.7%

FEMSA UBD 164.85 -1.1% 3.3% 2.0% 3.2                     33.2        36.2       15.3      13.9      32,375               46,633        1.4                       38.0        1.3              5.9                   14.9% 5.6%

CULTIBA B 21.52 -2.1% -9.9% -8.2% 1.6                     N.A. 71.7       7.3        6.5        858                    1,698          0.9                       23.4        0.9              22.0                 9.5% -0.3%

Cemento /Materiales

CEMEX CPO 11.99 -2.4% -2.1% 32.2% 1.2                     40.2        80.3       9.7        9.0        9,180                 24,260        5.6                       165.6      1.2              2.7                   18.9% 1.7%

CMOCTEZ * 58.00 0.0% -1.7% 5.6% 5.4                     17.9        16.1       10.7      7.8        2,808                 2,648          (0.7)                     0.3          4.1              1,527.9            40.9% 25.9%

GCC * 49.75 0.0% 5.9% 11.0% 1.1                     17.7        #N/A N/A 8.3        #N/A N/A 910                    1,219          2.1                       50.5        3.0              4.2                   21.9% 7.6%

Centros Recreativos y de Esparcimiento

SPORT S 19.42 1.6% 0.1% 0.5% 1.8                     97.2        45.8       9.2        8.0        88                      105             1.5                       53.0        0.6              6.3                   17.2% 1.4%

Comerciales

ALSEA * 70.24 -0.6% 4.8% 17.4% 6.4                     58.8        64.6       16.3      13.9      3,232                 4,333          2.6                       117.3      0.6              6.3                   13.3% 3.0%

CHDRAUI B 46.94 2.0% -10.9% 2.2% 1.8                     25.9        21.7       9.9        8.4        2,489                 2,783          1.0                       21.7        0.7              9.4                   6.3% 2.2%

COMERCI UBC 32.00 -0.1% -1.8% 0.5% 1.7                     19.3        16.2       9.8        7.6        1,911                 1,899          (0.1)                     -         1.4              72.7                 7.9% 4.3%

ELEKTRA * 299.16 0.2% -6.4% -21.1% 1.4                     #N/A N/A #N/A N/A 12.4      #N/A N/A 3,920                 5,439          3.4                       237.6      1.2              5.6                   10.6% -6.8%

FRAGUA B 227.00 3.7% 3.2% -8.0% 2.4                     22.0        19.6       10.4      8.5        1,266                 1,247          (0.2)                     -         1.2              12.8                 5.9% 2.7%

GFAMSA A 11.87 -0.6% -17.6% -15.3% 0.6                     42.9        13.7       17.6      15.7      372                    1,843          14.1                     257.1      1.6              2.5                   11.2% 1.0%

GIGANTE * 35.00 0.0% -5.4% -9.1% 2.0                     14.7        #N/A N/A 11.0      #N/A N/A 1,914                 2,446          2.3                       80.6        2.2              4.7                   14.2% 5.6%

LAB B 18.05 3.6% 37.3% 30.3% 2.1                     N.A. 12.3       (27.3)    10.6      1,048                 1,328          (5.2)                     66.8        3.0              (2.3)                 -7.8% -9.7%

LIVEPOL C-1 192.23 -0.6% 0.0% -8.5% 3.6                     27.8        24.6       18.2      14.3      14,617               15,113        0.6                       19.9        1.8              15.6                 16.2% 10.1%

SORIANA B 42.46 -1.6% 8.3% 7.5% 1.5                     57.5        61.6       9.3        9.1        4,200                 3,889          (0.7)                     34.1        2.0              14.1                 6.8% 1.2%

WALMEX * 42.72 -0.8% 5.2% -0.2% 5.0                     28.9        26.8       16.7      14.5      42,642               41,987        (0.3)                     8.5          1.1              9.2% 5.4%

Construcción

GMD * 26.01 0.0% 0.0% 8.4% 1.6                     195.0      #N/A N/A #N/A N/A #N/A N/A 237                    480             #N/A N/A 90.0        0.9              #¡VALOR! #¡VALOR! -0.3%

ICA * 2.99 -1.3% -27.3% -15.8% 0.7                     N.A. N.A. (15.5)    16.7      113                    3,668          (13.4)                   641.6      0.6              (0.8)                 -14.0% -46.5%

IDEAL B-1 23.86 1.1% 0.4% -12.4% 12.7                   177.2      #N/A N/A 19.6      #N/A N/A 3,937                 8,286          10.1                     1,057.2   0.7              1.0                   42.3% 1.3%

OHLMEX * 23.50 -2.3% -17.7% 30.3% 0.6                     5.7          4.9         5.5        5.0        2,239                 4,217          2.1                       48.2        1.9              3.8                   87.8% 45.2%

PINFRA * 215.09 0.2% -1.8% 6.1% 3.9                     19.1        20.9       15.8      15.3      5,228                 5,059          (0.5)                     26.1        3.8              13.9                 51.2% 43.9%

Energía

IENOVA * 68.91 0.1% 1.4% -4.7% 2.0                     27.0        19.8       18.8      9.1        4,374                 286             3.0                       35.2        0.4              80.6                 43.2% 20.9%

Financieros

GENTERA * 32.96 -1.5% -2.8% -1.2% 4.0                     16.2        14.8       #N/A N/A #N/A N/A 2,971                 #¡VALOR! #N/A N/A 70.8        #¡VALOR! #¡VALOR! #¡VALOR! 17.7%

CREAL * 38.36 1.2% 2.1% -11.9% 2.1                     10.4        9.4         #N/A N/A #N/A N/A 828                    #¡VALOR! #N/A N/A 259.9      #¡VALOR! #¡VALOR! #¡VALOR! 41.0%

GFINBUR O 32.00 -0.9% -7.6% 2.9% 2.0                     22.0        15.5       10.7      #N/A N/A 11,724               11,038        (0.7)                     6.8          #¡VALOR! 2.3                   37.5% 23.6%

GFINTER O 96.62 -0.3% -2.3% -7.6% 1.8                     11.0        10.2       11.9      #N/A N/A 1,434                 6,887          9.4                       767.3      #¡VALOR! 1.6                   63.9% 14.1%

GFNORTE O 97.61 -1.4% 3.5% 2.8% 2.0                     15.3        13.9       11.3      17.7      14,891               30,107        5.7                       264.7      #¡VALOR! 2.0                   42.3% 15.5%

SANMEX B 33.69 1.0% 8.7% 11.4% 1.9                     15.8        14.5       8.8        15.3      12,575               20,781        3.5                       247.7      #¡VALOR! 2.0                   48.3% 16.5%

Grupos Industriales

ALFA A 32.32 -0.8% 0.9% -5.2% 2.7                     44.7        14.8       6.9        6.5        9,261                 16,480        2.1                       133.9      1.5              2.3                   14.9% 1.4%

GCARSO A1 75.51 -1.5% -9.1% 6.4% 2.4                     26.9        20.5       14.1      11.6      9,431                 9,841          (0.1)                     11.6        2.3              32.5                 14.3% 7.0%

KUO B 33.00 0.0% 1.5% 10.0% 1.8                     24.5        18.9       6.6        5.5        815                    1,150          1.9                       101.4      1.5              6.9                   15.9% 2.9%

Mineria

GMEXICO B 41.00 -0.9% -2.4% 11.4% 1.8                     18.4        16.1       8.2        7.6        17,752               24,309        1.3                       65.0        4.3              11.2                 38.5% 13.3%

MFRISCO A-1 11.23 0.1% -2.9% 37.0% 1.8                     #N/A N/A 112.3     16.2      8.2        1,572                 2,951          7.4                       144.0      1.0              3.1                   23.6% -27.9%

PE&OLES * 295.38 2.3% 25.8% 66.7% 2.2                     #N/A N/A 31.9       9.0        6.7        6,457                 7,633          0.6                       37.8        5.8              15.2                 22.5% -1.3%

Quimicas

ALPEK A A 28.14 -1.0% -2.2% 16.3% 2.0                     21.9        11.4       7.7        6.8        3,364                 4,553          1.2                       54.4        2.2              8.5                   11.9% 3.3%

CYDSASA A 22.79 -0.8% -0.9% -7.3% 1.5                     35.4        32.6       14.4      11.1      752                    969             2.9                       46.2        1.8              4.1                   21.4% 6.0%

MEXCHEM * 41.63 -1.0% -3.6% 8.1% 1.6                     23.0        19.4       8.3        6.9        4,808                 413             2.1                       67.8        1.2              4.3                   16.4% 2.4%

Siderurgia

AUTLAN B 6.85 -3.1% -1.3% -13.4% 0.5                     27.9        105.4     6.3        5.4        98                      196             2.7                       54.8        1.5              2.8                   14.2% 1.4%

ICH B 70.53 -1.1% 6.0% 26.7% 1.0                     30.1        19.1       8.1        6.7        1,658                 1,626          (0.6)                     0.0          4.4              391.7               29.9% 1.5%

SIMEC B 56.51 -2.2% 14.6% 46.7% 0.9                     99.6        17.9       7.5        5.6        1,509                 1,164          (2.3)                     3.0          3.6              90.4                 11.7% 3.6%

Telecomunicacion / Medios

AZTECA CPO 2.16 -1.4% -14.6% -10.4% 0.8                     N.A. N.A. 7.2        7.5        380                    1,025          4.5                       178.7      1.4              2.0                   19.7% -20.5%

AMX L 11.66 -0.3% -15.1% -3.8% 6.8                     21.7        11.6       5.2        5.2        42,675               93,734        2.2                       425.0      0.8              7.4                   29.9% 3.9%

AXTEL CPO 7.22 -0.6% -10.6% -17.0% 2.2                     N.A. N.A. 6.3        6.9        518                    1,101          3.3                       315.1      1.2              2.5                   30.8% -16.9%

MAXCOM CPO 0.93 0.6% 0.0% -3.7% 0.5                     N.A. N.A. 7.7        7.4        75                      162             4.1                       87.3        3.2              2.5                   15.8% -29.3%

MEGA CPO 79.68 0.2% 9.4% 24.1% 3.5                     22.9        22.6       12.0      10.7      3,844                 4,034          0.1                       16.0        1.5              2,230.3            40.1% 20.6%

TLEVISA CPO 95.62 0.4% 3.7% 1.4% 3.3                     26.2        41.3       10.6      10.3      15,975               21,637        1.8                       116.8      1.8              5.4                   38.3% 12.4%

Fuente:  Banorte Ixe, Bloomberg

Rendimiento Acumulado P/U FV/EBITDA
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Calendario de Asambleas 
 

México – Asambleas Instrumentos de Deuda 

BRHSCCB 06-3U / 06-

4U / 06-5U / 06-6U/ 07 / 

07-2 (BRHs originados 

por Su Casita)

May. 16

LOMCB 12 (ABS de 

WCAP)

May. 17

11:00hrs

Xignux (XIGNUX 07) May. 17

12:30hrs

DIMEXCB 15 (ABS de 

Dimex Capital)

May. 19

12:00hrs

Fuentes: Emisnet

Fecha de 

Asamblea
Clave Descripción

Dentro de los principales puntos a tratar, destacamos: i) Discusión y, en su caso, aprobación de las actividades 

realizadas por el Representante Común con anterioridad a la presente Asamblea y relacionadas con la 

implementación de un proceso para la elección por parte de los Tenedores de un nuevo Administrador; y ii) 

Sustitución del Administrador con motivo de su renuncia y adopción de resoluciones al respecto, incluyendo, 

sin limitar, la designación de un Administrador Sustituto y la autorización de dispensas a los documentos de la 

Emisión que resulten aplicables para la contratación del Administrador Sustituto.

Dentro de los principales puntos a tratar, destacamos: i) informe del Fiduciario respecto al Patrimonio del 

Fideicomiso; ii) discusión y, en su caso, aprobación para realizar ciertas modificaciones al Contrato de 

Fideicomiso, así como modificaciones a los Documentos de la Emisión que resulte aplicable.

Dentro de los principales puntos a tratar, destacamos: i) Propuesta de la emisora para incorporar la cláusula de 

pago anticipado en los certificados bursátiles XIGNUX 07; y ii) Propuesta de modificación al título que ampara 

los certificados bursátiles con objeto de reflejar la incorporación de la cláusula de pago anticipado.

Dentro de los principales puntos a tratar, destacamos: i) informe del Fiduciario con relación al estado que 

guarda el Patrimonio del Fideicomiso; ii) informe de Arrendadora Actinver, en su calidad de Administrador 

Sustituto, respecto a las actividades y gestiones realizadas, sin limitar, los resultados obtenidos para procurar 

la cobranza de los créditos que integran el Patrimonio del Fideicomiso; y iii) informe del Fiduciario respecto a la 

dispensa temporal sobre la tasa aplicable al cálculo de los Intereses Moratorios autorizada mediante asamblea 

de Tenedores de fecha 14 de julio de 2014, sin limitar, respecto de la periodicidad de los pagos parciales 

instruidos por el Comité Técnico como consecuencia de la actualización de un Evento de Vencimiento 

Anticipado.
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Calendario de Dividendos 
 
México – Derechos Vigentes 

Precio

13-may-16

MEGA $1.360 79.68                 1.71% 19/05/2016 24/05/2016

LALA $0.135 45.08                 0.30% 8 20/05/2016 25/05/2016

MEXCHEM $0.130 41.63                 0.31% 24/05/2016 27/05/2016

SANMEX $0.566 33.69                 1.68% 24/05/2016 27/05/2016

GSANBOR $0.430 23.98                 1.79% 26/05/2016 30/05/2016

GCARSO $0.440 75.51                 0.58% 26/05/2016 31/05/2016

TLEVISA $0.350 95.62                 0.37% 26/05/2016 31/05/2016

CULTIBA $0.270 21.52                 1.25% 27/05/2016 01/06/2016

ASUR $5.610 282.53               1.99% 10/06/2016 15/06/2016

NEMAK
(1)

$0.136 23.58                 0.58% 27/06/2016 30/06/2016

GFNORTE $0.460 97.61                 0.47% En Junio de 2016

BACHOCO $0.650 74.73                 0.87% 04/07/2016 07/07/2016

KIMBER $0.380 41.00                 0.93% 04/07/2016 07/07/2016

GRUMA $0.500 257.85               0.19% 03/07/2016 08/07/2016

AMX $0.140 11.66                 1.20% 12/07/2016 15/07/2016

HERDEZ $0.450 39.02                 1.15% 13 04/08/2016 09/08/2016

WALMEX $0.140 42.72                 0.33% 18/08/2016 23/08/2016

LALA $0.135 45.08                 0.30% 9 22/08/2016 25/08/2016

MEXCHEM $0.130 41.63                 0.31% 24/08/2016 29/08/2016

GAP $2.280 184.64               1.23% En Agosto de 2016

NEMAK
(1)

$0.136 23.58                 0.58% 27/09/2016 30/09/2016

KIMBER $0.380 41.00                 0.93% 03/10/2016 06/10/2016

GRUMA $0.500 257.85               0.19% 04/07/2016 07/10/2016

GCARSO $0.440 75.51                 0.58% 09/10/2016 14/10/2016

GFNORTE $0.460 97.61                 0.47% En Octubre de 2016

KOF $1.680 147.77               1.14% 14 27/10/2016 01/11/2016

FEMSA $1.250 164.85               0.76% 28/10/2016 03/11/2016

AMX $0.140 11.66                 1.20% 08/11/2016 11/11/2016

WALMEX $0.140 42.72                 0.33% 16/11/2016 22/11/2016

WALMEX $0.480 42.72                 1.12% 16/11/2016 22/11/2016

LALA $0.135 45.08                 0.30% 10 18/11/2016 24/11/2016

MEXCHEM $0.130 41.63                 0.31% 23/11/2016 28/11/2016

KIMBER $0.380 41.00                 0.93% 28/11/2016 01/12/2016

GSANBOR $0.430 23.98                 1.79% 14/12/2016 19/12/2016

NEMAK
(1)

$0.136 23.58                 0.58% 15/12/2016 20/12/2016

GAP $1.790 184.64               0.97% En Diciembre de 2016

GRUMA $0.500 257.85               0.19% 05/01/2017 10/01/2017

WALMEX $0.140 42.72                 0.33% 16/02/2017 21/02/2017

GRUMA $0.500 97.61                 0.51% 04/04/2017 07/04/2017

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Clave

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad / (1) Dividendo de US$0.0299 en cuatro parcialidades (aprox. US$0.0075 cada uno) se calcula con el TC FIX del 13 de mayo de 

2016.

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Fecha de PagoRendimiento
Fecha de 

Excupón
Derecho

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Cupón
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Calendarios Información Económica 
Europa y Japón 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

16 Mayo 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

17 Mayo 
 
Eurozona 
   Balanza Comercial  Mar 
 
 
Reino Unido 
   Precios al consumidor Abr 
 
  
 

18 Mayo 

 
Eurozona 
   Precios al consumidor  
   Abr (F) 
 
Reino Unido 
   Tasa de desempleo Mar 

19 Mayo 
 
Eurozona 
   Minutas de la reunión del  
   ECB 
 
 
 
 

20 Mayo 
 
 
 

23 Mayo 
 
Eurozona 
   PMI manufacturero  
   (Markit) May (P) 
   PMI servicios (Markit)  
   May (P) 
   PMI compuesto (Markit)  
   May (P) 
 
Alemania 
   PMI manufacturero (Markit)  
   May (P) 
   PMI servicios (Markit)  
   May (P) 
 

24 Mayo 
 
Eurozona 
   Reunión del Eurogrupo 
 
Alemania 
   Producto interno bruto  
   1T16 (F) 
   Encuesta ZEW  
   (expectativas) May 
 
 

25 Mayo 
 
Alemania 
   IFO (Clima de negocios) 
   May 
 
Eurozona 
   Reunión del Ecofin 
 

26 Mayo 
 
Reino Unido  
   Producto interno bruto 
   1T16 (R) 
 
 
 

27 Mayo 
 
 

30 Mayo 
 
Eurozona 
   Confianza en la economía  
   May 

   Confianza del consumidor  
   May (F) 

31 Mayo 
 
Eurozona 

   Agregados monetarios  
   (M3)* Abr 

   Tasa de desempleo Abr 

   Precios al consumidor  
   May (F) 

 

01 Junio 
 
Eurozona 
   PMI manufacturero  
   (Markit) May (F) 

Alemania  

   PMI manufacturero  
   (Markit) May (F) 
 
Reino Unido 
   PMI manufacturero May 

02 Junio 
 
Eurozona 
   Decisión de política  
   monetaria (ECB)  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

03 Junio 
 
Eurozona 
   PMI servicios (Markit)  
   May (F) 

   PMI compuesto (Markit)  
   May (F) 

   Ventas al menudeo Abr 

 
Alemania 
   PMI servicios (Markit) May (F) 
 

Reino Unido 
   PMI servicios May 
  

06 Junio 
 
 

 

07 Junio 
 
Eurozona 
   Producto interno bruto       
   1T16 (F) 

Alemania 
   Producción industrial  Abr 

 

08 Junio 
 
Reino Unido 
   Producción industrial   
   Abr 
 

09 Junio 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

10 Junio 
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Brasil y China 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

16 Mayo 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

17 Mayo 
 
 
 
 
 

18 Mayo 
 
 

19 Mayo 

 
 
 
 
 
 

20 Mayo 
 
Brasil 
   Inflación quincenal May 
 

23 Mayo 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

24 Mayo 
 
 
 
  
 
 

25 Mayo 

 
 
 

26 Mayo 
 
 
 
 
 
 

27 Mayo 
 
 

30 Mayo 
 

31 Mayo 
 
Brasil 
   Tasa de desempleo Abr 

 

China 

PMI manufacturero (Markit)   
   May 

   PMI no manufacturero  
   (Markit) May 

   PMI manfuacturero  
   (Caixin) May 
 

01 Junio 
 
Brasil 
   Producto interno bruto  
   1T15 

   PMI manufacturero May 

02 Junio 
 
Brasil 
   Producción industrial Abr 

 

China 

   PMI Servicios (Caixin) May 

   PMI Compuesto (Caixin) 
   May 
 
 
 
 
 
 
 

03 Junio 
 
 

06 Junio 
 
 

 

07 Junio 
 
China 
   Balanza comercial May 

   Exportaciones  May 

   Importaciones  May 

08 Junio 
 
Brasil 
  Precios al consumidor  May 

   Decisión de política  
   monetaria (COPOM)  

 

China 
   Precios al consumidor May 

 

 

09 Junio 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

10 Junio 
 
  

40



 

 
 

 

 
 
 

Análisis y Estrategia (55) 5268 1694 

analisisyestrategia@banorte.com 

 

 
Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

16 Mayo 
 
Empire Manufacturing May 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

17 Mayo 
 
Inicio de construcción de 
vivienda  Abr 
 
Permisos de construcción
 Abr 
 
Precios al consumidor  Abr 
 
Producción industrial  Abr 
 
Producción manufacturera 
   Abr 

18 Mayo 
 
Minutas de la reunión del 
FOMC  

19 Mayo 
 
Fed de Filadelfia May 
 
Solicitudes de seguro por 
desempleo 14 May 
 
 
 
 

20 Mayo 
 
Venta de casas existentes  Abr 

23 Mayo 
 
Subasta de Notas del Tesoro (2a)

  
 
PMI manufacturero (Markit)     
   May (P) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

24 Mayo 
 
Venta de casas nuevas Abr 
 
  
 
 

25 Mayo 
 
Balanza comercial  Abr (P) 
 
Subasta de Notas del Tesoro (5a)  

26 Mayo 
 
Solicitudes de seguro por 
desempleo 21 May 
 
Ordenes de bienes 
duraderos Abr (P) 
 
Subasta de Notas del Tesoro (7a)  

 
 
 

27 Mayo 
 
Producto interno bruto  
1T16 (R) 
 
Consumo personal   
1T16 (R) 
 
Confianza de la U. de Michigan 
   May (F) 

30 Mayo 
 
Mercados cerrados por 
Memorial Day 

31 Mayo 
 
Ingreso personal Abr 
 
Gasto de consumo Abr 
 
Deflactor del PCE Abr 
 
Índice de precios 
S&P/Case-Shiller Mar 
 
PMI de Chicago May 
 
Confianza del consumidor 
   May 

01 Junio 
 
PMI manufacturero (Markit)
 May (F) 
 
ISM Manufacturero May 
 
Gasto en construcción Abr 
 
Beige book  
 
Venta de vehículos May 
 

02 Junio 
 
Empleo ADP May 
 
Solicitudes de seguro por 
desempleo 28 May 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

03 Junio 
 
Balanza comercial Abr 
 
Nómina no agrícola  May 
 
Tasa de desempleo May 
 
ISM no manufacturero May 
 
Ordenes de fábrica Abr 
 
Ordenes de bienes duraderos 
   Abr (F) 
     

06 Junio 
 
 

 

07 Junio 
 
Crédito al consumo Abr  

 

Subasta de Notas del Tesoro (3a)  

 

08 Junio 
 
Subasta de Notas del Tesoro (10a) 

 

09 Junio 
 
Solicitudes de seguro por 
desempleo 4 Jun 
 
Subasta de Notas del Tesoro (30a)
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

10 Junio 
 
Confianza de la U. de Michigan 
   Jun (P) 
 
Finanzas públicas  May 
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México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

16 Mayo 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

17 Mayo 
 
Reservas Banxico 
   13 May 
 
 
 
 

 

18 Mayo 
 
 
 
 
 

19 Mayo 
 
Minutas Banxico 
 
 

20 Mayo 
 
PIB (F) 
   1T16 
 
IGAE 
   Mar 
 
Encuesta quincenal de 
expectativas Banamex 
 
 
 
 
 
 

23 Mayo 
 
Ventas al menudeo 
   Mar 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

24 Mayo 
 
INPC quincenal (1Q May) 
   Total 
   Subyacente 
 
Reservas Banxico 
   20 May 
 
 
 
 

 

25 Mayo 
 
Balanza comercial 
   Abr 
 
Cuente corriente 
   1T16 
 
Reporte trimestral de 
Banxico 
   1T16 
 
 
 
 
 

26 Mayo 
 
 
 

27 Mayo 
 
Tasa de desempleo 
   Abr 
 

30 Mayo 
 
Finanzas públicas 
   Abr 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

31 Mayo 
 
Crédito al sector privado 
   Abr 
 
Reservas Banxico 
   27 May 
 
 
 
 

 

01 Junio 
 
IMEF manufacturero 
   May 
 
IMEF no manufacturero 
   May 
 
Remesas familiares 
   Abr 
 
Encuesta de expectativas 
Banxico 
 
 
 

02 Junio 
 
 
 

03 Junio 
 
Inversión fija bruta 
   Mar 
 

06 Junio 
 
Confianza del consumidor 
   May 
 
Reporte automotriz AMIA 
   May (6-8 Junio) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

07 Junio 
 
Reservas Banxico 
   3 Jun 
 
Encuesta quincenal de 
expectativas Banamex 
 
 
 

 

08 Junio 
 
 
 
 

09 Junio 
 
INPC mensual (May) 
   Total 
   Subyacente 
 
ANTAD Ventas mismas 
tiendas 
   May 
 

10 Junio 
 
Producción industrial  
   Abr 
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Registro de las últimas recomendaciones de renta fija   
 

Recomendación Entrada Objetivo Stop-loss Cierre Status P/L Fecha apertura Fecha cierre 

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 3.87%1 Cerrada Ganancia 12/nov/2015 08/feb/2016 

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

Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% Cerrada Ganancia 03/sep/2015 18/sep/2015 

Dif.TIIE-28 2/10 años (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb Cerrada Ganancia 25/jun/2015 29/jul/2015 

Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% Cerrada Ganancia 13/mar/2015 19/mar/2015 

Recomendación de valor relativo - Bonos M 10 años (Dic'24) / aplanamiento curva 
 

Cerrada Ganancia 22/dic/2014 06/feb/2015 

Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% Cerrada Ganancia 29/ene/2015 29/ene/2015 

Pagar TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% Cerrada Ganancia 29/ene/2015 29/ene/2015 

Pagar TIIE-IRS 5 años (65x1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% Cerrada Pérdida 04/nov/2014 14/nov/2014 

Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% Cerrada Pérdida 04/jul/2014 26/sep/2014 

Recomendación de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 años 
   

Cerrada Ganancia 05/may/2014 26/sep/2014 

Recibir TIIE-IRS 2 años (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% Cerrada Pérdida 11/jul/2014 10/sep/2014 

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% Cerrada Ganancia 06/feb/2014 10/abr/2014 

Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% Cerrada Pérdida 06/ene/2014 04/feb/2014 

Invertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% Cerrada Ganancia 07/jun/2013 21/nov/2013 

Recibir TIIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% Cerrada Ganancia 10/oct/2013 25/oct/2013 

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

Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% Cerrada Pérdida 09/ago/2013 10/sep/2013 

Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% Cerrada Ganancia 21/jun/2013 12/jul/2013 

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

Recibir TIIE-IRS 1 año (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 año (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 año (13x1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.69% Cerrada Ganancia 11/ene/2013 24/ene/2013 

Recibir TIIE Pagar Mbono 10 años 46pb 35pb 54pb 54pb Cerrada Pérdida 19/oct/2012 08/mar/2013 

Diferencial TIIE-Libor 10 años 410pb 385pb 430pb 342pb Cerrada Ganancia 21/sep/2013 08/mar/2013 

Invertir Udibono Dic'12 +0.97% -1.50% +1.20% -6.50% Cerrada Ganancia 01/may/2012 27/nov/2012 

Invertir Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% Cerrada Ganancia 01/may/2012 14/dic/2012 

1. Ganancias de carry y roll-down de 17pb  
         Fuente: Banorte-Ixe 

 

Registro de las últimas recomendaciones en el mercado cambiario  
 

Recomendación Entrada  Objetivo Stop-loss Cierre Status P/L* Fecha apertura Fecha Cierre 

Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 Cerrada Ganancia 20-Mar-15 20-Abr-15 

Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 n.a. n.a. 16.90 Cerrada Ganancia 5-ene-15 15-ene-15 

Trading: Largo USD/MXN 14.40 n.a. n.a. 14.85 Cerrada Ganancia 15-dic-14 5-ene-15 

Trading: Largo USD/MXN 13.62 n.a. n.a. 14.11 Cerrada Ganancia 21-nov-14 3-dic-14 

Direccional: Corto USD/MXN 13.21 n.a. n.a. 13.64 Cerrada Pérdida 10-sep-14 26-sep-14 

Trading: Corto EUR/MXN 17.20 n.a. n.a. 17.03 Cerrada Ganancia 27-ago-14 4-sep-14 

USD/MXN call spread** 12.99 13.30 n.a. 13.02 Cerrada Pérdida 6-may-14 13-jun-14 

Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 Cerrada Pérdida 31-oct-13 8-nov-13 

Corto límite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 -- Cancelada -- 11-oct-13 17-oct-13 

Corto especulativo USD/MXN 12.70 12.50 13.00 13.00 Cerrada Pérdida 26-jul-13 21-ago-13 

Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 Cerrada Ganancia 29-abr-13 9-may-13 

Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.40 Cerrada Pérdida 11-mar-13 13-mar-13 

Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.85 Cerrada Ganancia 11-ene-13 27-feb-13 

Táctico corto límite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 -- Cancelada -- 10-dic-12 17-dic-12 

* Únicamente rendimiento de la posición 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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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia María Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldívar, Tania Abdul Massih Jacobo, Alejandro 
Cervantes Llamas,  Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Víctor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos, Marisol Huerta Mondragón; 
Miguel Alejandro Calvo Domínguez, Juan Carlos García Viejo, Hugo Armando Gómez Solís, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José Itzamna Espitia 
Hernández; Valentín III Mendoza Balderas, Rey Saúl Torres Olivares, Santiago Leal Singer, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este 
documento son reflejo fiel de nuestra opinión personal sobre la(s) compañía(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores 
que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensación distinta a la de Grupo Financiero Banorte 
S.A.B. de C.V por  la prestación 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 Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la 
utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de celebrar operaciones con 
valores o instrumentos derivados directa o a través de interpósita persona, con Valores objeto del Reporte de análisis, desde 30 días naturales 
anteriores a la fecha de emisión del Reporte de que se trate, y hasta 10 días naturales posteriores a su fecha de distribución. 
 

Remuneración de los Analistas. 

La remuneración de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte  Ixe y de 
sus filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño individual de los 
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción específica alguna en banca 
de inversión o en las demás áreas de negocio. Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 
Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de 
inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden 
algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneración por parte 
de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 

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

Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses. 

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversión o 
de cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente 
reporte. 

Tenencia de valores y otras revelaciones. 

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del último trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros 
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o más de su cartera de inversión de los valores en circulación o el 
1% de la emisión 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 algún cargo en las emisoras que pueden ser objeto de análisis en el presente documento. 

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

Guía para las recomendaciones de inversión. 

 
 

Referencia 
  

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 

Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 

financiera. 
 

Determinación de precios objetivo 

Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método 
que pudiese ser aplicable en cada caso específico conforme a la regulación vigente. No se puede dar garantía 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 
endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las tendencias del mercado de valores 
en el que cotiza. Es más, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la 
pérdida parcial y hasta total del capital invertido. 

La información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna respecto de 
su precisión o integridad. La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisión, pero están 
sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; 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 podrá ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa 

autorización escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. 
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