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En México, la atencion durante la proxima semana se centrard en la decision de
politica monetaria de Banxico, en la cual anticipamos un incremento de 25pb en la
tasa de referencia a 7.75%. Adicionalmente, se publicard el IGAE de abril y la
inflacion de la primera quincena de junio. En el entorno internacional, el FOMC
elevo el rango de la tasa de referencia en 25pb, mientras que el dot plot ahora
anticipa 4 alzas en la tasa de Fed funds durante el afio. Por su parte, el ECB
anuncié que el programa de compra de activos finalizara en diciembre, mientras
que explicé que las tasas de referencia permaneceran en los niveles actuales al
menos hasta el verano de 2019.

Estrategia de Renta Fijay Tipo de Cambio

El mercado de renta fija se mantuvo presionado, con Bonos M registrando pérdidas
de 17pb en promedio, los derivados de TIIE-28 de 23pb y los Udibonos de 6pb,
ante los temores sobre una posible “guerra comercial” entre EE.UU. y China lo
cual pudiera tener implicaciones también para la negociacion del TLCAN, asi
como una retérica mas hawkish por parte del Fed. Ante las condiciones actuales
mantenemos nuestra estrategia defensiva de posiciones largas en instrumentos a
tasa revisable (e.g. Bondes D) y continuar desinvertidos en Bonos M. En el
cambiario, el peso extendié la pérdidas por tercera semana, depreciandose 1.9% a
20.68 por dolar. Continuamos defensivos y sin posiciones ante la posibilidad de un
intento de la zona de 21.00 por ddlar en las proximas semanas, donde evaluariamos
potenciales posiciones especulativas largas en el peso ante una valuacién mas
atractiva.

Andlisis y Estrategia Bursatil

Los mercados accionarios registraron variaciones mixtas, los inversionistas
asimilaron el tono del comunicado de la Reserva Federal, la decision de politica
monetaria del ECB y del BoJ, diversos datos econémicos en China, Eurozona y
EE.UU. asi como la implementacion de medidas proteccionistas por parte del
Presidente Trump en contra de China. El principal indicador de la BMV hilé una
segunda semana con avances, alcanzando un nivel maximo de 47,264 puntos, para
concluir con un rendimiento de 2.2%. La AMIB realiz6 un Encuentro Bursatil con
empresas en Monterrey en el que confirmamos nuestras expectativas sobre Alfa y
subsidiarias, ademas de tener un acercamiento con otras empresas en las que no
contamos con cobertura.

Anélisis de Deuda Corporativa

Esta semana se subastd Unicamente la emision de Grupo Herdez, HERDEZ 18, por
un monto de $1,000mdp, por un plazo de 60 meses y pagando una tasa de TIIE 28
mas una sobretasa de 40pb. Para la siguiente semana se espera la colocacion de
$3,800mdp a traves de las emisiones estructuradas de AlphaCredit Capital
(ALPHACB 18), respaldada por créditos de descuento via némina otorgados a
trabajadores de dependencias gubernamentales por $3,000mdp, con plazo de cinco
afios y tasa variable; y Dalton Efectivo Seguro GDL (DESCB 18), respaldada por
contratos de arrendamiento de vehiculos y el valor de los residuales respectivos,
originados y administrados por Dalton, por $800mdp con un plazo de cinco afios y
tasa referenciada a la TIIE 28.
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Calendario Informacion Economica Global
Semana del 18 al 22 de junio 2018

Hora Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo

07:45 EUA  William Dudley del Fed de Nueva York, habla en una conferencia sobre cultura bancaria
® 08:00 EUA  William Dudley del Fed de Nueva York, participa en panel sobre finanzas, cultura y sociedad
E 12.00 EUA  Raphael Bostic del Fed de Atlanta, habla sobre perspectiva econdmica y poliica monetaria

14:45  EUA  John Williams del Fed de San Francisco, hablaen Nueva York

07:30  EUA Inicio de construccion de vivienda may miles - 1,314 1,287
- 07:30 EUA  Permisos de construccion may miles - 1,350 1,364
5 09:00 MEX Reservasinternacionales 15 jun mmd - - 173.3
= 11:30 MEX  Subastade valores gubernamentales - Cetes 1,3, 6y 12m, Bonos M Nov'38(20a), Udibonos Nov'46(30a) y Bondes D(5a)

18:50  JAP  Minutas del BoJ de la reunion del 26 de abril

07:30  EUA  Cuentacorriente 1T18 mmd - -129 -128

08:00 MEX  Demandaagregada 1T18 % ala 2.6 - 3.0
§ 09:00 EUA  Ventade casas existentes may millones - 5.5 5.5
= 14:30 MEX  Encuesta de ex pectativ as (Ciibanamex)

BRA  Decision de poliica monetaria (COPOM) 20 jun % 6.50 6.50 6.50

06:00 GRB  Decision de poliica monetaria (BoE) 21jun % - 0.50 0.50

07:00 BRA  Precios al consumidor jun % 2s/2s - 0.77 0.14
_ 07:00 BRA  Precios al consumidor jun % ala - 3.33 2.70
E 07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 16 jun miles 225 220 218
0730 EUA  FeddeFiladelfia jun indice 30.5 29.0 34.4

09:00 EUR  Confianza del consumidor jun (P) indice - 0.0 0.2

13:00 MEX  Decision de politica monetaria (Banx ico) 21 jun % 7.75 7.75 7.50

02:30  ALE  PMImanufacturero (Markit) jun (P) indice - 56.2 56.9

02:30 ALE  PMiservicios (Markit) jun (P) indice - 52.1 52.1

03:00 EUR  PMImanufacturero (Markit) jun (P) indice 56.4 55.0 55.5

03:00 EUR  PMiservicios (Markif) jun (P) indice - 53.8 53.8
ﬁ 03:00 EUR  PMIcompuesto (Markit) jun (P) indice - 53.9 54.1
= 08:00 MEX  Precios al consumidor 15 jun % 2s/2s 0.16 0.18 0.26

08:00 MEX Subyacente 15 jun % 2s/2s 0.13 0.17 0.16

08:00 MEX Indicador global de actividad econdémica (IGAE) abr % ala 4.5 4.2 0.8

08:45 EUA  PMImanufacturero (Markif) jun (P) indice 56.0 56.1 56.4

Fuente: Bloomberg y Banorte. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F)dato final; * Cifras ajustadas por estacionalidad.
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Banxico elevara la tasa el proximo jueves

= El préximo jueves, Banco de México anunciara su decision de politica
monetariaen laque esperamos que suba la tasa de referenciaa 7.75%

» Estados Unidos anuncié aranceles a las importaciones de China por
50mmd mientras que se preve que las negociaciones sobre el TLCAN se
reinicien en los proximos meses

= El FOMC no s6lo incrementé el rango de los Fed funds, como era

ampliamente esperado, sino que estima dos alzas adicionales en lo que
resta del afio

= EIECB anuncia el fin del programa de compra de activos este afio

= Contindan las presiones sobre mercados emergentes

La atencion de la semana estara en la decision de politica monetaria de Banxico,
el préximo jueves 21 de junio, en donde esperamos un alza de 25pb en la tasa de
referencia. Adicionalmente, anticipamos un tono hawkish, similar al mostrado
tanto en el Informe Trimestral como en las minutas de su ultima reunién, en
cuyo comunicado se recalcaba que la autoridad monetaria tomaria en cuenta: (1)
El posible traspaso de las variaciones del tipo de cambio a los precios; (2) la
postura monetaria relativa con EE.UU., asi como la holgura de la economia.

En el primer caso, el banco central ha enfatizado que, dentro de los principales
riesgos para su escenario central, tanto de crecimiento como de inflacion, esta:
(1) La renegociacion del TLCAN; (2) el proceso electoral; (3) la reforma fiscal
en EE.UU. y su impacto en México; y (4) la volatilidad en los mercados
financieros internacionales en un entorno sociopolitico adverso. En este sentido,
desde la fecha de la ultima decision de politica monetaria, el peso mexicano se
ha depreciado 4.6%, inclusive llegando a un nivel muy cercano a los 21 pesos
por dolar.

En lo que se refiere a la postura monetaria relativa con EE.UU., el Fed no sélo
incremento su tasa de referencia en 25pb en su reunion del miércoles pasado —en
linea con las expectativas del mercado—, sino que aludié a un ritmo mas
acelerado de normalizacion de las condiciones monetarias, estimando dos
incrementos adicionales en lo que resta del 2018, una méas de lo pronosticado
anteriormente.

En cuanto a las condiciones de holgura en la economia, la brecha del producto
presentada por Banxico en su Informe Trimestral pareceria indicar que ésta es
practicamente cero, e inclusive, excluyendo la produccién petrolera, ya se
encuentra en terreno positivo. Un mayor estrechamiento en las condiciones de
holgura, aunado a mayores presiones de los precios de los energéticos y un
comportamiento desordenado de la divisa podria conducir a un impacto tanto en
el nivel de precios como en las expectativas inflacionarias.

Considerando estos factores pensamos que la Junta de Gobierno incrementara la
tasa de referencia en 25pb para ubicarla en 7.75% con el fin de fortalecer su
posicion ante estos riesgos y dar una mayor certeza de que la inflacion
convergera a su objetivo.
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Estados Unidos anunci6 aranceles a las
importaciones de China por 50mmd mientras que
se prevé que las negociacionessobre el TLCAN se
reinicien en los préximos meses

Esta semana, el presidente Trump escald, ain mas,
las medidas proteccionistas en contra de China al
anunciar su intencién de imponer aranceles por
50mmd a las importaciones provenientes de este
pais. La medida afectard sobre todo a productos que
contienen tecnologia industrial, bajo el argumento de
que China ha incurrido en robo de propiedad
intelectual y tecnologia, a lo que hay que afadir
otras malas practicas comerciales. Estos aranceles
vienen después de los impuestos a las importaciones
de aluminio y acero, los cuales también aplican a sus
aliados como la UE, Canada y Mexico. El gobierno
de China ha dicho que respondera a los gravamenes
con aranceles del 25% a un total de 106 productos
importados de Estados Unidos, entre los que figuran
la soya, los automoviles y aviones, por un valor
equivalente a los 50mmd antes mencionados.

Reiteramos nuestra opinion de que las medidas
proteccionistas representan un riesgo importante
para la perspectiva de crecimiento de la economia
global, cuyo ritmo de expansion podria moderarse.
Adicionalmente, en EE.UU. podrian generarse
presiones inflacionarias que lleven al Fed a ser mas
agresivo en su proceso de normalizacion de las
condiciones monetarias, con consecuencias adversas
sobre los mercados financieros internacionales, los
de economias emergentes en particular.

Mientras tanto, en lo que se refiere a las
negociaciones del TLCAN, la ministra de exteriores
de Canada asegurd que estas se reanudardn durante
el verano. Lo anterior, tras una reunion con Robert
Lighthizer, representante comercial de Estados
Unidos. No obstante, no hay fechas especificas de
cuando se retomarian las rondas de negociacion.

El FOMC no so6lo increment6 el rango de los Fed
funds, como eraampliamente esperado, sino que
estima dos alzas adicionales en lo que resta del
afno

Como era ampliamente esperado, el FOMC elevé el
rango de los Fed funds en 25pb para ubicarlo en
1.75%-2%.

El Fed mantuvo un tono hawkish mostrandose
confiado sobre el panorama de la actividad
econémica y de la inflacion. Inclusive, se modifico
el dot-plot, en donde ahora la mediana de los
miembros del comité considera apropiado cuatro
alzas en 2018, de las cuales ya han aplicado dos.

El ECB anuncia el fin del programa de compra
de activos este afio

Por su parte, la autoridad monetaria europea
mantuvo sin cambio su postura monetaria, aunque
hizo un importante anuncio en el sentido de que el
programa de compras de activos se terminard en
diciembre de este afio. No obstante, la percepcién de
los inversionistas fue que el anuncio del ECB tuvo
un tono mas bien dovish en el sentido de que: (1)
Mantendra las tasas de interés sin cambios todavia
por un periodo largo de tiempo; (2) el Consejo del
ECB “...estd listo para ajustar sus instrumentos...”
si se requiere para llegar a la meta de inflacion; y (3)
dijo que las decisiones estan sujetas a los datos.

Contintlan las sobre mercados

emergentes

presiones

Las presiones sobre mercados emergentes contintian
ante el tono mas hawkish de los bancos centrales
alrededor del mundo, asi como la apreciacion del
délar americano. A esto hay que afiadir cuestiones
domésticas en cada pais que se estdn viendo
reflejadas en el tipo de cambio. En este contexto,
destaca la depreciacion de la divisa en México (2.2%
en la semana) ante el impasse en las negociaciones
del TLCAN vy, en menor medida, el proceso
electoral. En Argentina, el peso tuvo una
depreciacion de 9.6% luego de la renuncia de
Federico Sturzenegger al frente del Banco Central de
la Republica Argentina, quien fue sustituido por el
ministro de Hacienda, Luis Caputo. Si bien Caputo
tiene buena reputacion entre los inversionistas, su
nombramiento causo ciertas dudas sobre la promesa
hecha al FMI de fortalecer la independencia del
banco central. Mientras tanto, Nicolds Dujovne,
actual ministro de economia, absorbera las funciones
del ministerio de finanzas.

Gabriel Casillas

Delia Paredes
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Pronosticos Crecimiento Global

2017 2018 2019
%, var. anual 2017 2018p 2019p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.6 3.8 3.6 3.7 3.8 3.9 3.8 3.7 3.7 3.6 3.7
EU 2.3 2.7 2.4 2.3 2.6 2.8 2.8 2.6 2.6 2.4 2.5
Eurozona 25 2.4 2.1 2.6 2.7 25 2.5 2.4 2.3 2.2 2.2
Reino Unido 1.8 1.4 1.8 1.7 1.4 1.2 1.4 1.5 1.7 1.7 1.7
China 6.9 6.7 6.4 6.8 6.8 6.8 6.6 6.6 6.6 6.4 6.4
Japon 1.7 1.2 1.2 1.9 1.8 0.9 1.4 1.1 1.2 1.2 1.2
India 6.4 7.3 7.6 6.5 7.2 7.3 7.3 7.4 7.3 7.3 7.7
Rusia 15 1.7 1.8 1.8 1.4 1.3 1.7 1.8 2.1 1.8 1.8
Brasil 1.0 1.8 2.6 1.4 2.1 1.2 1.5 2.3 2.3 2.6 2.8
México 2.0 2.5 1.9 15 1.5 1.3 2.5 2.9 2.4 2.4 2.6
o . - ]
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2017 2018 2019
% trimestral anualizado 2017 2018p  2019p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
PIB Real 73 77 73 32 79 72 34 3T 73 74 76
Consumo Privado 27 29 26 22 40 1.0 3.2 29 34 20 29
Inversion Fija 40 43 21 24 8.2 65 52 55 49 34 14
Inversion no Residencial (IC**) 47 44 18 47 6.8 9.2 47 5.1 49 32 09
Inversion Residencial 18 41 33 4.7 12.8 2.0 6.2 41 5.0 4.0 3.0
Gasto de Gobiemo 01 15 17 0.7 3.0 11 1.6 19 17 20 16
Ex portaciones de Bienes y Servicios 34 4.0 29 21 7.0 42 2.0 6.5 4.0 52 34
Importaciones de Bienes y Servicios 3.9 41 2.7 0.7 14.1 28 18 21 10.2 32 3.0
Precios al Consumidor (% anual) 21 23 23 22 241 24 24 2.3 23 23 22
Subyacente (% anual) 18 19 20 1.7 18 21 241 20 20 20 19
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 4.1 39 38 42 4.1 41 4.0 4.0 39 39 38
NNA (cambio promedio mensual en miles)** 180 175 155 91 200 212 170 210 155 160 150
"Tas cifras subrayadas son pronosficos
** |C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
***NNA Némina no agricola
[] [] Sa []
Estimaciones Politica Monetaria
Cambioen puntos Préximo cambio
Nivel Ultimo base en los Préxima estimado Estimado para fines de:
ultimos:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m  junta Fecha Puntosbase 1T18 2T18 3T18 4T18
América
Brasil Tasa de referencia 6.50 -25pb (Mar 18) 25 50 375 20-Jun - - 6.50 6.50 6.75 7.00
Estados Unidos Fondeo FED 1.875 +25pb (Jun 18) 25 50 75 1-Ago Sep 18 +25pb 1625 1875 1875 2125
México Tasa de referencia 7.50 +25pb (Feb 18) 0 50 75 21-Jun Jun 18 +25pb 7.50 7.75 7.50 7.25
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 +25pb (Nov 17) 0 0 25 21-Jun Ago 18 +25pb 0.50 0.50 0.75 0.75
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 0 26-Jul 0.00 0.00 0.00 0.00
Asia
China Tasa de Préstamos 4.35 25pb (Oct 15) 0 0 0 4.35 4.35 4.35 435
Japén Tasa Repo 0.10 -20pb (Ene 16) 0 0 0 31-Jul - - 0.1 0.1 0.1 0.1

Fuente: Bancos Centrales, Banorte
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Pronosticos Economia de México

2017 2018 2019 2017 2018 2019
3T 4T 1T 2T 3T AT 1T 2T (% anual)

Crecimiento (% anual)

PIB Real 16 15 13 25 29 24 24 26 20 25 26
Consumo privado 3.1 25 3.0 3.0 24 20 2.2 28 3.0 26 28
Consumo de gobiemo -1.0 0.2 20 33 34 17 2.3 15 0.1 26 19
Inversion fija bruta 0.8 24 0.1 20 16 1.0 29 32 -15 12 341
Ex portaciones 04 25 29 21 64 7.0 6.8 7.6 38 31 75
Importaciones 54 71 29 5.2 41 48 4.0 43 6.4 8.1 43

Produccion Industrial 0.6 -1.0 08 16 19 24 24 26 0.6 13 2.7

Servicios 24 24 20 27 31 23 24 26 3.0 26 26
Mercado Laboral

Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 33 34 32 34 37 35 34 35 34 35 34

Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 75 71 73 72 7.8 77 72 7.0 7.0 75 71

Creacion de empleos formales (miles) 270.8 171.2 368.5 2115 286.4 84 2859 189.5 801.8 8554 7264

Precios al Consumidor (% anual)

General (fin de periodo) 64 6.8 5.0 56 4.5 4.3 38 36 6.8 43 35
Subyacente (fin de periodo) 48 48 4.0 41 4.2 41 42 39 48 41 35

Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 6.0 1.8 1.8 -10.9 97 15
Exportaciones mercancias (mmd) 101.9 110.2 105.2 409.9 3535 3202
Importaciones mercancias (mmd) 107.9 112.0 107.0 4208 363.2 331.7
Ingreso por servicios (mmd) 6.3 73 76 271 217 196
Egresos por servicios (mmd) 9.7 94 9.3 35.3 312 285
Ingresos primarios (mmd) 29 28 27 115 88 8.0
Egresos primarios (mmd) 6.0 9.0 12.9 377 345 315
Remesas (mmd) 73 75 7.0 28.8
Cuenta Coriente (mmd) 5.5 29 6.9 -18.8 217 229

% del PIB 18 4.0 23 1.8 1.8 1.8
Inversion ex tranjera directa (mmd) 8.9 27 7.0 297 302 31.8

Politica fiscal

Balance publico (mmp) 63.2 -238.5 2385 463.6 4924
% del PIB 0.3 1.2 12 20 20
Balance primario (mmp) 416.0 310.2 310.2 1159 1231
% del PIB 20 14 14 05 0.5
Requerimientos financieros (mmp)" 733 2337 233.7 5795 6155
% del PIB 03 11 141 25 25

Perfil de Deuda
Reservas intemacionales (mmd) 173.0 172.8 173.2 1768 1764 176.7 1766 1766 172.8 176.7 177.0
Deuda del sector publico (mmp)? 94223 99343 10,089.0 112420 11,944.8

Intema (mmp) 5850.7  6,182.3 6,283.1 69538 7.385.7
Extema (mmd) 183.2 181.0 192.3 2233 235.0
Deuda del sector piblico (% del PIBY 491 491 464 485 485
Intema 30.5 30.6 28.0 300 300
Extema 18.6 18.5 16.9 185 185

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

2/ Deuda bruta
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Pronodsticos Variables Financieras

Pronésticos de tasas
%

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

Cetes 28 dias

Promedio 3.02 2.98 417 6.70 7.39 7.76 7.60 7.36

Fin de periodo 2.70 3.00 5.78 7.26 7.44 7.77 7.51 7.27
TIIE 28 dias

Fin de periodo 3.32 3.56 6.11 7.62 7.85 8.07 7.81 7.57
Bono México 10 afios

Promedio 6.01 5.96 6.21 7.15 7.57 7.65 7.83 7.73
Bono EE.UU. 10 afios

Promedio 2.53 2.13 1.84 2.33 2.75 2.90 2.95 2.93

Fin de periodo 217 2.27 2.44 2.41 2.74 3.00 2.90 2.95
Diferencial 10 afios México vs. EE.UU.

Promedio 348 383 437 482 482 475 488 480
Fuente: Bloomberg y Valmer para cifras observadas, Banorte para prondsticos
P = Pronésticos
Prondsticos del tipo de cambio
Instrumento 2015 2016 17 27 3mM7 4T7 1T18 2T18p 3T18p 4T18p
USD/MXN
Promedio 15.87 18.69 20.30 18.55 17.82 18.99 18.74 19.23 18.88 18.53
Fin de periodo 17.21 20.73 18.72 18.12 18.24 19.66 18.18 19.50 18.78 18.60

Fuente: Bloomberg para cifras observadas, Banorte para prondsticos

P= Prondsticos
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Mercados Financieros Internacionales

in 9 * H *
MERCADO DE CAPITALES indice Cambio % acumulado Uitimos
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 46,939 22 5.1 -4.9 15 -4.5
INTERNACIONAL
IBOVESPA 70,443 -3.4 -8.2 -7.8 -17.3 13.8
IPSA (Chile) 5,470 -1.0 0.3 1.7 4.2 12.8
Dow Jones (EE.UU.) 25,090 -0.9 2.8 1.5 1.6 17.5
NASDAQ (EE.UU) 7,746 1.3 4.1 12.2 5.4 25.6
S&P 500 (EE.UU) 2,779 0.0 27 4.0 25 14.3
TSE 300 (Canada) 16,314 0.7 1.6 0.6 1.3 7.6
EuroStox xx50 (Europa) 3,505 1.7 29 0.0 1.7 -1.5
CAC 40 (Francia) 5,502 0.9 1.9 3.6 0.7 4.6
DAX (Alemania) 13,011 1.9 3.2 0.7 0.1 1.9
FT-100 (Londres) 7,634 -0.6 -0.6 0.7 1.2 1.8
Hang Seng (Hong Kong) 30,309 -2.1 -0.5 1.3 2.4 18.3
Shenzhen (China) 3,753 -0.7 -1.3 6.9 -3.8 6.7
Nikkei225 (Japon) 22,852 0.7 29 0.4 0.3 14.6
MERCADO DE DIVISAS
(divisa porddlar, exceptoen elcaso delalibray el euro)
Peso mexicano 20.68 -1.9 -3.7 -4.9 4.7 -12.7
Doélar canadiense 1.32 2.0 -1.8 4.7 2.4 0.6
Libra esterlina 1.33 -0.9 -0.1 1.7 -1.6 4.2
Euro 1.16 -1.4 0.7 -3.3 -1.9 4.1
Yen japonés 110.62 -1.0 -1.6 1.9 0.2 0.3
Real brasilefio 3.73 -0.5 -0.1 -11.2 2.0 -12.2
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,305.3 0.5 0.1 0.7 -1.2 2.9
Plata-Londres 1,712.5 2.3 35 15 2.9 1.0
Petréleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 73.3 -4.1 -5.5 9.6 -6.6 26.4
Barril de WTI 65.1 -1.0 -3.0 7.7 -8.8 20.6
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs _ ' Ultimos
(%) En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
LIBOR 3 meses 2.3 1 0 1 64 108
Treasury 2 afios 25 5 -3 12 67 120
Treasury 5 afios 2.8 1 -12 10 59 103
Treasury 10 afios 2.9 -3 -15 6 52 76
NACIONAL
Cetes 28d 7.65 8 13 39 5 82
Bono M Dic 18 8.00 17 25 35 29 92
Bono M Jun 22 8.07 25 28 48 39 115
Bono M Nov 42 8.02 8 11 25 14 85
— - -
MERCADO DE DEUDA indice Cambio % acumulado _ ' Ultimos
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
VLMR Corporativo 422.5 -0.3% -0.2% 2.8% -0.6% 3.3%
VLMR Corporativo “AAA” Variable 315.6 0.1% 0.3% 3.9% 0.4% 5.9%
VLMR Corporativo “AAA” Fia 535.8 -0.6% -0.4% 2.1% -1.1% 1.8%
VLMR Corporativo “AAA” Fia Real 476.2 -0.3% 0.3% 1.8% -0.6% 3.8%
INTERNACIONALES
USD Corp. Bond Index IG (1-5 afios) 2,806.7 0.1% -0.2% -2.8% 0.1% 2.1%
USD Corp. Bond Index EM (1-5 afios) 1,963.9 0.4% 0.9% 0.6% 0.9% 1.0%
USD Corp. Bond Index IG (5-10 afios) 444.5 0.0% -0.4% -3.2% -0.5% -2.6%
USD Corp. Bond Index EM (5-10afios) 1,246.4 -0.7% -0.5% -5.0% -1.8% -4.6%
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Estrategia de Mercados

= La proxima semana la atencion estara centrada en la decision de
politica monetaria de Banxico y en los temas comerciales

=  Mantenemos recomendacion en instrumentos a tasa revisable, a la
espera de posible alza de Banxico. En el cambiario, seguimos sin
posiciones ante el nerviosismo que prevalece en divisas de emergentes

= Mercados accionarios mixtos al asimilar las decisiones de politica
monetariay las medidas proteccionistas de EE.UU. La AMIB realizd
su reunion anual con empresas en Monterrey

= Eneltranscurso de lasemanase observé pocaactividad en el mercado
de deuda al colocarse Unicamente HERDEZ 18 por $1,000mdp

Durante la semana, los inversionistas mantuvieron una postura cautelosa frente
las decisiones monetarias de los bancos centrales alrededor del mundo. El

RentaFijay Tipo de Cambio

Alejandro Padilla
Director de Estrategia
alejandro.padilla@banorte.com

Juan Carlos Alderete, CFA
Subdirector de Estrategia
juan.alderete. maca@banorte.com

Analisis Bursatil

Manuel Jiménez
Director Analisis Bursatil
manuel.jimenez@banorte.com

Marissa Garza
Subdirector Analisis Bursatil

issa. barorte.
FOMC incrementd el rango de los Fed funds y modifico el dot plot en donde marissa.garza@parrte.com

ahora el comité considera apropiado cuatro alzas en 2018, reflejo de la
confianza sobre el panorama econémico. Por su parte, el ECB anunci el fin del
programa de compra de activos este afio manteniendo sin cambios su postura
monetaria. Adicionalmente, las politicas proteccionistas anunciadas por parte de
Donald Trump en contra de China sumaron nerviosismo al mercado,
particularmente sobre emergentes. Derivado de este anuncio, el gobierno chino
ha dicho que respondera a los gravamenes, con lo que se ha observado un
escalamiento en las tensiones comerciales. Ante este escenario, consideramos
que estas medidas proteccionistas representan un riesgo importante para la
perspectiva de crecimiento de la economia global.

Victor Hugo Cortés
Subdirector Analisis Técnico
victorh.cortes@banorte.com

Deuda Corporativa

Tania Abdul Massih

Director Deuda Corporativa
tania.abdul@banorte.com

Hugo Gémez
Subdirector Deuda Corporativa

.. . . .. , hugoa.gomez@banorte.com
La siguiente semana las miradas de los inversionistas se enfocaran en la

decisién de politica monetaria de Banxico en la que se espera un alza de 25pb.
Adicionalmente, se esperan cifras de inflacion, demanda agregada e IGAE.
Asimismo se espera la decision del BoE y las intervenciones de Powell, Draghi
y Kuroda en el foro del ECB. En EE.UU. destacan datos del sector inmobiliario,
Philly Fed y PMIs. En la Eurozona habra PMIs y confianza del consumidor.

Proximas Colocaciones de Deuda Privada Variacion semanal en precios y estructura del portafolio

‘s Monto Fecha : Emisora  Variacion Estuctura  Esfructura  Cambio  Estructura
Emision $mdp  Subasta Est.  TasaRef. Calif Semanal*  6-Jun 13-Jun  Propuesto Propuesta
ALPHACB 18 3,000 19-jun-18 ABS TIE 28 AAA AC* 5.35% 3.47% 3.55% 3.55%
DESCB 18 800 20-jun-18 ABS TIE 28 AAA ALPEKA -2.32% 3.95% 3.74% 3.74%
DOCUFOR 18 150 27-jun-18 No TIE 28 A- ALSEA* -0.48% 1.90% 1.84% 1.84%
TOTAL 3,950 AMXL 3.21% 16.84% 16.86% 16.86%
Fuente: Banorte / VALMER, BMV. Al 15 de junio de 2018. Monto en millones de pesos. CEMEXCPO  3.10% 9.33% 9.34% 9.34%
Calificacién en escala nacional. *Reapertura. FEMSAUBD  5.61% 15.57% 15.96% 15.96%
GAPB 5.25% 5.60% 5.72% 5.72%
GMEXICOB 3.11% 11.75% 10.75% 10.75%
HOTEL* 0.10% 1.97% 1.92% 1.92%
IENOVA* 6.56% 5.17% 5.35% 5.35%
LACOMUBC  3.49% 2.97% 2.98% 2.98%
MEGACPO 0.53% 5.07% 4.95% 4.95%
MEXCHEM*  0.20% 6.94% 6.75% 6.75%
WALMEX* 1.56% 9.45% 10.30% 10.30%
100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Banorte. * Miércoles a Miércoles
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TASAS Y DIVISAS: Temas comerciales y posible
alza de Banxico en la mira de los mercados

Las presiones en EM continuaron en una semana
critica ante una agenda que reuni6 las decisiones de
los principales bancos centrales, importantes cifras
econdmicas y eventos geopoliticos incluyendo la
reunién entre Trump y Kim Jong-un, después de un
cierre tenso de la cumbre del G7. Como era
esperado, el Fed subi6 25pb su rango de tasas por
segunda vez en el afio, destacando un sesgo hawkish
en la conferencia de prensa y proyecciones con dot
plots mostrando una mediana que implica dos alzas
mas en el afio, mientras también se eliming el
forward guidance. En tanto, el ECB programé para
diciembre la conclusion del QE, aunque Ia
comunicacion fue considerablemente menos hawkish
a lo esperado. El frente comercial prevalecié como
factor de incertidumbre con inversionistas muy
pendientes al TLCAN con un horizonte que contintia
incierto y afectando la operacion de activos
mexicanos a casi dos semanas de la eleccion. En este
contexto, EE.UU. aprobé nuevas tarifas a China
activando medidas de retaliacion de este ultimo.

Asi, recibimos la siguiente semana la decision de
politica monetaria de Banxico con un mercado
alineado a nuestra expectativa de un alza de 25pb
con cifras locales incluyendo inflacién, demanda
agregada e IGAE. Aun habra actividad de bancos
centrales, destacando el foro del ECB donde
hablaran Powell, Draghi y Kuroda, asi como las
decisiones del BoE, Noruega, Hungria, Brasil,
Tailandia, Filipinas y Taiwan. En EE.UU. destacan
datos del sector inmobiliario, cuenta corriente, Philly
Fed y PMIs. En la Eurozona habra PMIs y confianza
del consumidor con La OPEP y sus aliados
anunciando el viernes el futuro de su pacto con A.
Saudita a favor de incrementar oferta gradualmente.
Por ultimo, Colombia celebra elecciones el domingo.

El Fed subié tasas con comunicado mds hawkish...
ahora Banxico podra hacer lomismoel 21 de junio

En linea con lo previsto, la Reserva Federal
incrementd su tasa de referencia en 25pb, sin
embargo la sorpresa vino de un comunicado mas
hawkish sugiriendo que quedan 2 alzas mas este afio
y probablemente 3 el préximo. Esta retorica
restrictiva ha contribuido al sentimiento de aversion
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al riesgo, especialmente centrado en mercados
emergentes, junto con los temores sobre una “guerra
comercial” entre EE.UU. y China. Ademas de una
posible salida adicional de flujos de EM, también
esta situacion ha suscitado un mayor aplanamiento
en la curva de rendimientos norteamericana, con la
pendiente 2/10 afios pasando de 52 a 36pb en el afio,
una situacién gue anticipamos y gque esperamos que
contine el resto del afio, especialmente con una tasa
forward a 2 afios en 2.95% que podria presionarse
aun mas, conforme el mercado todavia no descuenta
las 2 alzas completas.

Diferencial 2/10 en Treasuries y punto medio de rango del Fed
Puntos base, %

270 -

240 - Fed

210 - -

180 -

150 -

120 1 2110

90 - +—

60 -

30 T T T T T
ene-13 ene-14 ene-15 ene-16 ene-17 ene-18

Fuente: Banorte con informacién de Bloomberg

La reaccion de Banxico el proximo jueves
probablemente serd de un incremento de 25pb, en un
contexto de un peso que se ha depreciado 5.8% en el
afio (15.5% desde el minimo de abril), lo cual podria
suscitar un efecto de traspaso a precios. Esperamos
un comunicado que mantenga el sesgo hawkish de
las Ultimas minutas e informe trimestral, resaltando
una serie de factores de riesgo que han deteriorado el
sentimiento de inversionistas. Los 25pb ya estan
descontados, pero el mercado podria ajustarse aun
mas ante la lectura del balance de riesgos.

Aumentos acumulados implicitos en las tasas de referencia
Puntos base

75 7 HFed M Banxico
60 63
50 - 46
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25 I 19
0 . :
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Fuente: Banorte con informacion de Bloomberg
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Esta combinacion de factores ha resultado en
mayores ajustes en las tasas de interés en México,
las cuales registraron pérdidas en promedio de 17pb
en Bonos M, 23pb en derivados de TIIE-28 y 6pb en
Udibonos.  Seguimos recomendando estrategias
defensivas en instrumentos a tasa revisable ante un
panorama que continda siendo complejo. Bonos
como los Bondes D pueden otorgar al inversionista
un carry atractivo y por sus caracteristicas es mucho
mas adecuado ante un escenario altamente probable
de una tasa de fondeo mas alta en México. Los
Bondes D de 5 afios se subastaran el proximo martes
y la demanda promedio en el trimestre ha sido de
4.92 veces, sugiriendo un apetito importante por
parte de los inversionistas.

Locales contindan muy cautelosos del peso a pesar
de la fuerte caida acumulada este trimestre

Las divisas de emergentes contindan sin observar un
respiro, con pérdidas esta semana entre 0.5%-5.4% y
con fuertes tensiones permaneciendo en casos como
Argentina (-10.3%). EI MXN se deprecio 1.9% a
20.68 por dolar, alcanzando hasta 20.96 por dolar
como maximo nivel intradia, no observado desde
finales de enero de 2017, dias después de la
inauguracién de Trump como presidente de EE.UU.
El riesgo geopolitico proveniente de las politicas de
dicha administracion sigue siendo muy alto, centrado
en el frente comercial y con un estancamiento en la
negociacion del TLCAN, ademas de la imposicion
de tarifas por EE.UU. a China manteniendo el
nerviosismo sobre una potencial guerra comercial.

Como hemos mencionado, no solo este Gltimo tema
sino el dificil entorno para EM reducen el atractivo
de cortos en dolares incluso tras la fuerte caida
acumulada por el peso este trimestre de 12% al
cierre de esta edicion. A esto afiadimos el tono
hawkish en la Ultima decision del Fed. Tras estos
eventos y a pesar de nuestra expectativa de un alza
de la tasa por Banxico el proximo jueves e incluso
con un tono que probablemente siga siendo
restrictivo, continuamos defensivos y sin posiciones
en el MXN. No obstante, evaluaremos cortos en
dolares de superar la zona del sicolégico de 21.00
por dolar ante la mejoria en valuacion e incluso
considerando la incertidumbre electoral, sobre todo
ya que seguimos creyendo que EE.UU.

1"

efectivamente no notificard a los demas paises de
una salida del tratado.

USD/MXN y bid-to-cover en subastas de coberturas cambiarias*
Pesos por dolar y PM de 10 dias, respectivamente

65 - Bid-to-cover (PM10d, izq.) - 170
USD/MXN (der., invertido)
6.0 - . - 175
XN se deprecia y cae
5.5 1 la demanda - 18.0
50 1 - 185
45 -
- 190
40 -
35 - 195
30 - - 20.0
MXN se deprecia pero - 205
25 1 subelademanda —» ’
20 — T T T 210

0 15 30 45 60 75 90 105

*Unicamente subastas al vencimiento. Eje “X"es el nimero de subasta desde el inicio del
programa; USD/MXN en la fecha de la oferta respectiva solo para fines comparativos
Fuente: Banorte con informacion de Banxico

Sin embargo, la sefial sigue siendo de mucha cautela,
al menos en el mercado local, por lo que seguimos
sin posiciones por ahora. En este sentido, la grafica
muestra la demanda (bid-to-cover) en las subastas de
coberturas cambiarias (excluyendo subastas de
inicio) y el tipo de cambio al momento de la oferta.
En teoria, a medida que el USD/MXN aumenta la
cantidad demandada de ddlares tenderia a disminuir
al resultar en una obligacion de compra a futuro a un
precio mas alto (exacerbado por el elevado y
persistente carry negativo de largos en dolares). Si
bien esta relacion se ha mantenido gran parte del
programa (el peso cae en conjunto con la demanda
de USD, primera area gris), desde mediados de
mayo la cantidad demandada ha aumentado incluso
tras la fuerte apreciacion del dolar (segunda &rea

gris).

En nuestra opinion, esto argumenta a favor de una
mayor necesidad de coberturas, con la incertidumbre
comercial como el catalizador mas probable detras
del cambio de comportamiento en las ultimas
semanas. No obstante y como hemos sefalado
recientemente, seguimos sin esperar una accion por
parte de la Comisién de Cambios ante condiciones
de operacién que siguen siendo adecuadas y con una
elevada liquidez, ademas de que la presién en el
peso ha sido todavia en gran medida debido a
factores externos.
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ANALISIS BURSATIL: En el foro de la AMIB
confirmamos nuestras expectativas para Alfa y
subsidiarias entre las que destaca Alpek

La AMIB llevé a cabo su Encuentro Bursatil anual
con empresas en la ciudad de Monterrey. Los puntos
a destacar en algunas de las empresas bajo cobertura
con las que estuvimos reunidos son los siguientes:
Alfa destacd su posicionamiento como una empresa
global, con buena parte de sus operaciones
dolarizadas lo que la mantiene defensiva en un
entorno de debilidad del peso vs dolar. La compaiiia
reiter6 su guia de crecimiento 2018 anticipando
aumentos del 4% en ingresos y 8% en EBITDA y
enfocada en reducir su apalancamiento a través de
subsidiarias desde los niveles actuales de 3.2x a 2.0-
2.5x en los siguientes afios. Alpek sera uno de los
principales impulsores del crecimiento de Alfa, lo

par de afios. Las perspectivas de crecimiento nos
parecen sostenidas, aunque acotadas, ante los
sectores que principalmente atienden. Gissa, la
adquisicion de Draxton en el sector automotriz le
brinda una mayor diversificacion hacia Europa y
Asia, reduciendo la exposicion a Norteamérica,
mercado con expectativas de crecimiento limitadas.
Aun cuando la expectativa mantiene el uso de los
motores de combustion interna liderando sobre los
eléctricos, hacia el 2025 la participacion de mercado
global tendera a disminuir a niveles de 94%, lo que
sin duda tendra un impacto sobre la demanda. Por lo
gue respecta al posible impacto del TLCAN vy los
aranceles recientemente impuestos por EE.UU. la
compafiia afirmé que el efecto es limitado.
Alrededor del 90% del contenido de Draxton México
es regional. Los productos que Gissa exporta no
estdn incluidos en los aranceles nuevos y los

cual sustenta nuestra vision positiva sobre la
compafiia, debido a la recuperacion de los margenes
de PET vy el proceso de reestructuracion en M&G.
Asimismo estamos a la espera de que se concrete la
venta de las plantas de co-generacion hacia la
segunda mitad del afio, dependiente de que se
publiquen las nuevas tarifas eléctricas en México
(julio-agosto), pero lo que seria un importante
catalizador. Nemak en un afio de transicion con
crecimiento modesto ante la estabilidad que
representan las operaciones en Norteamérica y

productos de aluminio de Draxton se venden a
Europa. Adicionalmente la posible disminucion de
produccion de acero en México podria abaratar el
costo de la chatarra que es lo que se utiliza en los
procesos de produccion. Finalmente Autlan, destacé
la adquisicion de Metallorum, bajo la estrategia de
darle mayor estabilidad al negocio a través de la
diversificacion hacia metales preciosos y cuya
contribucion actual al EBITDA es cercana al 15%.
Variables en el Mercado de Valores

i Nivel Actual 46,963.91
!Europa, esperando que los aranceles y_tarlfas Nivel Objetivo 56.900
impuestas por EE.UU. no representen un impacto Rend. Potencial 21.2%
: : i Méximo 12m (25/07/2017) 51,772.37
directo a Ios' productqs y operaciones en IYIexmo. Minimo 12m (31105/2018) 44.420%
Axtel continla analizando la desinversion de _ .
activos, especialmente aquellos enfocados al —rc—Comparativo Internacional
R Variacion Semanal
mercado masivo. IPC  S&P500 Dow Nasdaq Eurostoxx Bovespa
Indice 46,963.91 2,777.34  25,090.48 7,746.38 3,505.02 70,320.26
- Nominal 2.23% 0.06% 0.89% 1.32% 1.67% -3.59%
De las reuniones con empresas con las que no s o 008% 08 13 02 e
contamos cobertura destacan los siguientes: Cydsa, Ace Movimiento ( )
: Z cciones en hovimiento (semanal
enfocada en el almacenamiento subterraneo de —ragorss merdedoras Operatividad ™
hidrocarburos en cavernas salinas, que representan Var. % Var. % Valor (m)
oportunidades interesantes, pero también inversiones o 159 AXTELCPO  (85) AMXL 779.7
relevantes. Esperan en el largo plazo contar con 14 E/ZFS’F;ECL;O 1;2 élLsF’gAKZ\% (g-g) ?EM?EJBES gggg
cavernas, mientras hoy solo tienen una en operacion  cyoctez 75 FINN{3 §5j6§ WALMEX* 4908
con un contrato de base firme con Pemex, lo que  ALFAA 7.3 GCARSOA1  (4.5) GMEXICOB 441.9
. L . : AMXL 7.1 FIBRAMQ (2.8) CEMEXCPO 410.4
podrla ayudar al crecimiento sostenido. Vitro, en OHLMEX* 6.6 TERRA13 (1.9) TLEVICPO 283.2
proceso de consolidar las adquisiciones realizadas en ~ GCC* 6.5 CULTIBAB  (1.9) FUNO11 205.0
L s . TLEVICPO 6.1 TMMA (1.8) MEXCHEM* 184.7
2016 en vidrio plano Yy vidrio automotriz, FIHO12 5.9 AUTLANB (1.7) ALFAA 167.8

manteniendo una sana estructura financiera, tras el
importante proceso de reestructura realizado hace un

1/ Promedio diario de 5 dias
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ANALISIS TECNICO: EI S&P/BMV extendi6 la
apreciacidén por segunda semana consecutiva

El S&P/BMV IPC por segunda semana consecutiva
cerré al alza. En esta ocasion superé la resistencia
que trazamos en los 46,800 enteros (PM50); sin
embargo, no logré cerrar sobre el psicoldgico de los
47,000 puntos. Ahora tendrd el reto de ubicarse
sobre este nivel para ampliar la apreciacion. Bajo
este escenario el objetivo que habilité son los 48,000
enteros. No obstante podrian generarse algunos
movimientos contra sentido, el soporte que debera
respetar para no perder el impulso alcista lo
ubicamos en los 45800 puntos. La tendencia
principal se sostiene a la baja.

El S&P 500 interrumpi6 3 semanas consecutivas
subiendo. La linea de precios alcanzo el psicolégico
de los 2800 puntos; sin embargo, frend Ila
apreciacion. En nuestra opinion, si no supera este
nivel podria sufrir una toma de utilidades. En este
contexto, el soporte que debera respetar lo ubicamos
en 2,730 y 2,700 enteros, creemos que en estos
niveles podrian presentarse oportunidades de corto
plazo. En otro sentido, el rompimiento de los 2,800
puntos impulsaria a la linea de precios al maximo
historico 2,870 enteros. La tendencia principal se
mantiene al alza.

El Dow Jones desaceler6 la recuperacion al fallar en
romper la resistencia que trazamos en los 25,370
puntos. Ahora tendra el reto de respetar los niveles
de soporte que identificamos en 24,500 y 24,200
enteros para no perder el impulso ascendente. En
nuestra opinion si ingresa a estos niveles sugerimos
la compra de corto plazo. Por otra parte, el
rompimiento de los 25,370 puntos sumaria una
nueva sefial positiva para ampliar la tendencia
ascendente. EIl siguiente objetivo que habilitaria lo
identificamos en 25,850 enteros.

El Nasdaq hilvan6 4 semanas consecutivas subiendo
y registrando maximos histéricos (7,768 enteros). En
nuestra opinion, mantiene la posibilidad de generar
una sana toma de utilidades de corto plazo. En este
sentido el apoyo que podria buscar esta en los 7,480
puntos, si vulnera este nivel le daria forma a una
correccion adicional. Por su parte, el objetivo que
habilitd lo proyectamos en los 7,850 y 7,890 enteros.
La tendencia principal se sostiene al alza.
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DEUDA CORPORATIVA: Contintan las
colocaciones con $3,800mdp esperados para la
semana

Noticias Corporativas, de Calificacion y de
Asamblea. (i) Xignux anuncié que completd la
compra de las operaciones de Grupo XO; (ii)
Gentera anunci6 que formalizd el proceso de
inversion en ConCrédito; (iii) S&P Global Ratings
revisdo a ‘negativa’ la perspectiva de Corporacion
Andina de Fomento por probabilidad de impago de
Venezuela; (iv) S&P Global Ratings reviso la
perspectiva a ‘negativa’ de Grupo Minsa y
confirmo calificaciones de ‘mxA’ y ‘mxA-2’.

Resumen de mercado LP. Esta semana se subasto
Unicamente la emision de Grupo Herdez, HERDEZ
18, por un monto de $1,000mdp. Para la siguiente
semana se esperan la colocacion de $3,800mdp a
través de las emisiones estructuradas de AlphaCredit
Capital, respaldada por créditos de descuento via
ndémina otorgados a trabajadores de dependencias
gubernamentales por $3,000mdp, y Dalton Efectivo
Seguro GDL, respaldada por contratos de
arrendamiento de vehiculos y el valor de los
residuales respectivos, originados y administrados
por Dalton, por $800mdp.

Resumen de mercado CP. El monto en circulacion
del mercado de deuda corporativa de corto plazo al
cierre de la semana ascendid6 a $43,669mdp,
incluyendo las colocaciones de la semana por
$3,378mdp. Los  participantes con  mayor
contribucion  fueron Volkswagen Leasing con
$1,200mdp, Daimler México con $750mdp, y GM
Financial de México con $500mdp.

Emision: ALPHACB 18. Es la primera emision
estructurada del programa (programa de $7,000mdp)
por un monto de $3,000mdp respaldada por créditos
de descuento via némina otorgados a trabajadores de
dependencias gubernamentales. El plazo del bono es
de 60 meses (5 afios) contando con un Periodo de
Revolvencia de 24 meses y amortizacion full-turbo
los restantes 36 meses. Se establece un aforo minimo
de 1.05x, y un aforo de 1.10x para que haya
distribuciones. Con los recursos de la colocacion, el
fiduciario pagard los gastos de emisién, amortizara
anticipadamente ~ ALPHCB 15, pagara la
contraprestacion de los derechos al cobro
transmitidos, constituira los fondos requeridos y una
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reserva para adquirir nuevos derechos al cobro. La
emisién cuenta con la presencia de un Administrador
Maestro (Terracota calificado ‘HR AM3+).
Finalmente, ALPHACB 18 se encuentra calificada
‘AAA’ en escala nacional por parte de S&P y HR.

ATLASCB 18 (TIIE 28) - Relative Value
AxV vs. Spread (%)
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Fuente: Banorte con informacion de la BMV y Valmer. La Calidad Crediticia se refiere al
cualitativo otorgado por las agencias calificadoras, comespondiente al nivel de calificacion del
instrumento. Vifietas Grises: ‘Estructurados AAA'’; Vifietas Negras: ALPHACB
Emision: DESCB 18: Sera la primera emision al
amparo del programa por hasta $3,000mdp y se
llevard a cabo por un monto de hasta $800mdp. La
emisién sera estructurada y estara respaldada por
contratos de arrendamiento de vehiculos y el valor
de los residuales respectivos, originados 'y
administrados por Dalton. El bono tendra un plazo
de 60 meses dentro de los cuales existira un periodo
de revolvencia de 24 meses y un periodo de
amortizacion de 36 meses con amortizacion full
turbo. La tasa de interés se calculara mediante la
adicion de una sobretasa a definir a la TIIE 28. La
emision estd calificada en ‘HR AAA / AAAMX’
por parte de HR Ratings y DBRS
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AxV vs. Sobretasa (%)
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México

= Anticipamos un incremento de 25pb en la tasa de referencia de
Banxico

= El IGAE de abril mostrard un crecimiento de 4.5% ante el efecto
calendario de Semana Santa

=  Pronosticamos un avance de 0.16% 2s/2s en la inflacion en la primera
quincena de junio

El proximo jueves Banxico dara a conocer su decision de politica monetaria,
donde estimamos que la tasa de referencia se incrementara en 25pb a 7.75%.
Adicionalmente, anticipamos un tono hawkish, similar al mostrado tanto en el
Informe Trimestral como en las minutas de su ultima reunion. Cabe recordar
que, en el comunicado de politica monetaria, la institucion recalcd que
permaneceria vigilante al posible traspaso del tipo de cambio a los precios, la
postura monetaria relativa con EE.UU. asi como la holgura de la economia.

En el primer caso, el banco central ha enfatizado que, dentro de los principales
riesgos para su escenario central, tanto de crecimiento como de inflacion, son:
(1) La renegociacion del TLCAN; (2) el proceso electoral; (3) la reforma fiscal
en EE.UU. y su impacto en México; y (4) la volatilidad en los mercados
financieros internacionales en un entorno sociopolitico adverso.

En este sentido, desde la fecha de la ultima decision de politica monetaria, el
peso mexicano se ha depreciado alrededor de 4.6%, alcanzando un nivel cercano
a 21 pesos por ddlar. En particular, la depreciacién obedece a un entorno de
fortalecimiento del ddlar, asi como a un aumento en la incertidumbre en torno al
a la renegociacion del TLCAN vy al proceso electoral.

En lo que se refiere a la postura monetaria relativa con EE.UU., el Fed no sélo
incremento su tasa de referencia en 25pb en su reunion del miércoles pasado —en
linea con las expectativas del mercado—, sino que aludié a un ritmo mas
acelerado de normalizacion de las condiciones monetarias, estimando dos
incrementos adicionales en lo que resta del 2018, una méas de lo pronosticado
anteriormente.

En cuanto a las condiciones de holgura en la economia, la brecha del producto
presentada por Banxico en su Informe Trimestral pareceria indicar que ésta es
practicamente cero, e inclusive, excluyendo la produccion petrolera, ya se
encuentra en terreno positivo. Un mayor estrechamiento en las condiciones de
holgura, aunado a mayores presiones de los precios de los energéticos y un
comportamiento desordenado de la divisa podria conducir a un impacto tanto en
el nivel de precios como en las expectativas inflacionarias.

Considerando estos factores pensamos que la Junta de Gobierno incrementaré la
tasa de referencia en 25pb para ubicarla en 7.75% con el fin de fortalecer su
posicion ante estos riesgos y dar una mayor certeza de que la inflacion
convergera a su objetivo.
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El IGAE de abril mostrard un avance de 4.5%
ante el efecto calendario de Semana Santa

El proximo viernes, el INEGI dard a conocer el
reporte del IGAE correspondiente al cuarto mes del
afio, donde esperamos una expansion de 4.5% anual
para el indice total, derivado del efecto de calendario
de Semana Santa, el cual afadio dias laborales a la
comparacion anual ya que ésta ocurrié en marzo (vs.
en abril en 2017).

En este contexto, el INEGI ya dio a conocer su
reporte de produccion industrial donde se observo un
incremento de 3.8% anual con cifras originales.
Como mencionamos en su momento, la expansion
de la produccién industrial se explicé por el avance
de 6.7% anual en la actividad de construccion, asi
como por el crecimiento de 5.6% anual en la
produccion manufacturera. Por el contrario, la
mineria presentd una contraccion de 5.2% anual
derivado de una menor produccion de petroleo y gas.

Para el agregado de los servicios, esperamos un
avance de 4.8% anual (cifras originales). Los
reportes econdmicos relacionados con el desempefio
de este sector en abril muestran que la demanda
interna mantuvo un desempefio favorable impulsado
por el mayor dinamismo del mercado laboral y del
crédito al sector privado. Sin embargo, por el efecto
calendario antes mencionado la cifra resultara por
arriba de lo observado en los meses previos.

Pronosticamos un avance de 0.16% 2s/2s en la
inflacion en la primera quincena de junio

También el viernes, a las 8:00am, INEGI publicara
su reporte de inflacion correspondiente a la primera
mitad de junio. Estimamos un avance de 0.16%
quincena a quincena en el indice general, mientras
que para el componente subyacente esperamos un
avance de 0.13% quincena a quincena.

La inflacion durante el periodo en cuestion se
explicara por un incremento de los precios de los
energéticos, particularmente la gasolina, asi como en
el precio de las mercancias. Sin embargo, esperamos
un menor impacto de los precios de las frutas y
verduras.

En este sentido, esperamos que la inflacion resulte
1pb por arriba de la observada en el mismo periodo
de 2017 como resultado de: (1) un mayor impacto de
los precios de los energéticos (8pb vs. 2pb en 2017);
(2) una menor contribuciébn de los bienes
agropecuarios (-2pb vs. Opb en 2017); (3) una menor
participacion de otros servicios (3pb vs. 5pb en
2017); y (4) un menor impacto de mercancias (5pb
vs. 6pb en 2017), como se muestra en la siguiente
tabla.

Con estos resultados, la inflacion anual se ubicara en
4.56% en la primera quincena de junio, superior al
4.51% observado en mayo. Por su parte, el indice
subyacente resultard en 3.65% anual, marginalmente
por debajo del 3.69% previo. Hacia delante,
estaremos atentos a la evolucion de los precios de los
bienes agropecuarios y energéticos considerando el
impacto que puedan tener sobre el indice de precios.

Inflacion por componentes durante la primera quincena de junio
%, incidencia quincenal

2018 P 2017 Diferencia
Total 0.16 0.15 0.01
Suby acente 0.10 0.13 -0.03
Mercancias 0.05 0.06 -0.02
Alimentos procesados 0.03 0.04 -0.01
Otros bienes 0.02 0.02 -0.01
Servicios 0.05 0.07 -0.01
Vivienda 0.02 0.02 0.00
Educacion 0.00 0.00 0.00
Otros servicios 0.03 0.05 -0.02
No subyacente 0.06 0.02 0.04
Agricultura -0.02 0.00 -0.02
Frutas y verduras -0.03 0.00 -0.03
Pecuarios 0.01 0.00 0.01
Energéticos y tarifas 0.08 0.02 0.06
Energéticos 0.08 0.02 0.06
Tarifas del gobierno 0.00 0.00 0.00

Fuente: Banorte, INEGI
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Estados Unidos

= EIFOMC elevé el rango de la tasa de referenciaen 25pb

= El dot plot ahora muestra la expectativa de 4 alzas en la tasa de Fed
funds durante el afio

= Lainflacion se ubicé en 2.8% anual en mayo

Como era ampliamente esperado, el FOMC elevo la tasa de referencia de un
rango de 1.5%-1.75% a 1.75%-2.0%. EI comunicado mostr6é un tono hawkish
explicando que el mercado laboral sigue fuerte y que la actividad econémica
avanza a un paso solido. Destacaron que, con alzas graduales, esperan que la
inflacion se ubique cerca del objetivo simétrico de 2% en el mediano plazo.

El dot-plot muestra que los miembros del Fed ahora estiman que seria apropiado
un alza mas enel rango de los Fed fundsen 2018 vs. su expectativa de marzo, es
decir, un alza de 100pb en total o cuatro alzas de 25pb, de las cuales ya ha
realizado dos. Para el afio que entra, se mantiene el nimero de alzas (3 de 25pb
cada una) mientras que, para 2020, se espera un incremento adicional de tan
so6lo 25pb vs. 50pb en el gréafico anterior. En el largo plazo, mantienen la tasa en
2.875%.

La actualizacion de los estimados macroeconémicos mostré un alza en el
estimado del PIB para este afio y una reduccion en la expectativa de desempleo
éste y el préximo afio, mientras que se ajustd al alza el estimado de inflacion
subyacente para 2018.

Lo anterior, nos lleva a modificar nuestro estimado en el rango de la tasa de Fed
funds de un alza mas en el afio a dos alzas, una en la reunion de septiembre y
otra en la de diciembre.

Destacamos que la tasa efectiva que se fijo para el pago de las reservas
requeridas y las reservas en exceso se fijo en 1.95% (en lugar de en 2%), es
decir abajo del limite alto del rango de la tasa de Fed funds. Powell explic6 que
este cambio pretende mantener la tasa de Fed funds en la mitad del rango, sin
que tenga ninguna implicacién en términos de politica monetaria.

El presidente del Fed, Jerome Powell explico también que a partir de enero,
todas las reuniones del FOMC vendran acompafiadas de conferencia de prensa.
Creemos que con esto se busca hacer “live meetings” todas las reuniones del
afio. Powell explico que se esta muy cerca del objetivo de inflacion y que lo que
hay que ver ahora es si es sostenible.

En cuanto a cifras econdmicas, la inflacién mensual registré un avance de 0.2%
mensual en mayo. La variacion de los precios durante el quinto mes del afio
estuvo explicada, en buena medida, por un incremento de 0.9% mensual en los
precios de los energéticos, con la gasolina arriba 1.7%. Excluyendo alimentos y
energia, el indice se incrementd 0.2%, ligeramente por encima del 0.1% del mes
anterior. Destaca el incremento en los precios de la vivienda, arriba 0.34%
mensual, mientras que los costos médicos subieron 1.35% mensual, lo que fue
compensado por una caida de 0.08% en los servicios médicos. Con estos datos,
la inflacion anual se ubicé en 2.8% de 2.5% en el mes previo. Adicionalmente,
la inflacion subyacente también subié marginalmente al pasar de 2.1% anual a
2.2% en mayo.
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Las ventas al menudeo crecieron por arriba de lo
esperado en mayo...

El dato del US Census Bureau mostro un avance de
0.8% m/m en el quinto mes del afio, mientras que el
dato previo se revisé al alza de 0.3% m/m a 0.4%
m/m. En tanto, las ventas en el grupo de control -que
excluyen las ventas de alimentos, gasolina, autos y
materiales de construccion- presentaron un avance
de 0.5% m/m en abril, por arriba de lo esperado, al
tiempo en que el dato del mes previo mostré una
revision al alza de 0.4% a 0.6% m/m. Al interior del
reporte, las ventas de autos avanzaron 0.5% m/m,
luego de un avance de 0.2% m/m el mes previo.
Excluyendo este componente, las ventas avanzaron
0.9% m/m. Mientras que, las ventas de materiales de
construccion mostraron un solido avance de 2.4%
m/m, en tanto las de ropa reportaron un crecimiento
de 1.3% m/m. Por su parte, las ventas en gasolineras
subieron 2.0% m/m, apoyadas por el alza en el
precio del hidrocarburo.

Después de la desaceleracion que suele observarse
en el consumo en 1T18, el reporte de las ventas al
menudeo en mayo confirma gque veremos un repunte
en 2T18 (con las ventas mostrando un sdlido
desempefio en abril y mayo). Esperamos que el
consumo siga avanzando a un paso solido apoyado
por la aprobacion de la reforma fiscal, la fortaleza
que muestra el mercado laboral y los todavia
elevados niveles de confianza de los consumidores.
Tras el avance de sélo 1.0% observado en el
consumo en 1T18, esperamos un crecimiento
cercano al 3.8% en 2T18.

La confianza de los consumidores subié en el
sexto mes del afo...

El indice total se situ6 en 99.3pts en el sexto mes del
afio, por arriba del nivel de 98pts observado el mes
previo. Este resultado superé tanto nuestra
expectativa como la del consenso. El indice de
condiciones presentes mostrd un alza de 6.1pts en su
lectura preliminar para ubicarse en 117.9pts. Por otra
parte, el subindice de expectativas futuras cayo al
registrar un nivel de 87.4pts comparado con el nivel
previo de 89.1pts.
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En la encuesta se destacO una mayor certidumbre
respecto al ingreso futuro y las perspectivas positivas
para el empleo han sido los principales motores de
planes de compras mas favorables. En lo que se
refiere a la inflacion esperada, destacaron el mayor
nivel de inflacion esperada de corto plazo desde el
2015. Cabe mencionar que la expectativa de corto
plazo subi6 de 2.8% a 2.9%, cumpliendo dos meses
consecutivos de alzas, mientras que la expectativa de
inflacién para los proximos cinco afios subié de
2.5% a 2.6%, su mayor nivel visto desde julio del
afio pasado.

En nuestra opinion, la confianza de los
consumidores se mantendra elevada apoyada por la
reforma fiscal y la fortaleza del mercado laboral,
aunque creemos que hay factores que limitaran un
avance importante por arriba de los niveles actuales.
Por un lado, un entorno geopolitico delicado y por el
otro la expectativa de alza en tasas de interés. A
pesar de lo anterior, consideramos que los niveles de
confianza seguirdn elevados y el consumo seguira
siendo el oprincipal pilar de la economia
norteamericana en los proximos meses.

La actividad en el sector en mayo se vio afectada
por la produccion manufacturera...

La produccion industrial mostrdé una caida de 0.1%
m/m en mayo. Pero, observamos una revision al alza
en el dato de abril de 0.7% m/m a 0.9% m/m. El
reporte del quinto mes del afio mostré: (1) Una
contraccion de 0.7% m/m en las manufacturas,
después de una revision al alza de 0.5% m/m a 0.6%
m/m el mes anterior, destacando una contraccion en
la produccion de autos y partes, cumpliendo con dos
meses de caidas; (2) un aumento en el rubro de
servicios publicos, con lo que se suman tres meses
consecutivos de alzas; y (3) la continuacion del
avance en la mineria (que cumple cuatro meses

consecutivos de alzas). En este contexto, la
capacidad utilizada bajé de 78.1% a 77.9%.
A pesar del débil reporte de la actividad

manufacturera en mayo, la cifra del mes anterior y
las sefiales que ya tenemos del desempefio del sector
en junio son positivas, por lo que todo apunta a un
buen dinamismo de la actividad del sector en 2T18.
Hacia adelante esperamos que las manufacturas
retomen un buen ritmo de avance y que continte el
dinamismo de la mineria.
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Eurozonay Reino Unido

= EI ECB anunci6 que terminaracon el programa de compra de activos
en diciembre y dijo que las tasas de referencia se mantendran sin
cambios al menos hasta el verano del 2019

= No esperamos cambios en la postura de politica monetaria en la
reunion del BoE el 21 de junio

El ECB mantuvo sin cambios la tasa de referencia, pero se dieron anuncios en
cuanto al rumbo del programa de compra de activos y las tasas de interés hacia
adelante. En cuanto al programa de compra de activos, explicaron que dicho
programa terminara en diciembre, pero que el ritmo de compras mensuales se
reducird de 30mme a 15mme de octubre a diciembre. Dijeron que continuaran
con su politica de reinversion después de que acabe el programa de compra de
activos por un periodo prolongado y hasta que sea necesario para asegurar
condiciones favorables de liquidez. Mientras que, su comunicacion en cuanto al
rumbo de las tasas de interés se interpreté como dovish ya que destacaron que
las tasas de referencia permaneceran en los niveles actuales al menos hasta el
verano del 2019 y se mantendrdn en estos niveles por el tiempo que sea
necesario para asegurar que la evolucion de la inflacion siga alineada con las
expectativas actuales de una tendencia de ajuste sostenido.

El ECB hizo un ajuste a la baja en su estimado de crecimiento econdmico para
este afio y reviso al alza su proyeccion de inflacion para el 2018 y 2019. En las
proyecciones hechas en marzo, el ECB estimaba un crecimiento econémico en
la region durante este afio de 2.4%, prondstico que ajusto ligeramente a la baja a
2.1%. Mientras que su estimado para el proximo afio se mantuvo en 1.9%. Por
su parte, en lo que se refiere a la inflacion, elevaron su pronostico para este afio
de 1.4% a 1.7%. Lo mismo ocurrié en el caso de la proyeccion para 2019 la cual
ajustaron también al alza de 1.4% a 1.7%.

Draghi explico que no se discutié cuando elevar las tasas de interés. Asimismo,
dijo que la debilidad de la actividad econémica se pudo haber extendido en
varios paises a 2T18, pero aclar6 que la tendencia de fortaleza de la economia
no ha cambiado. Destacd que los riesgos para el crecimiento econémico en la
region siguen balanceados, pero dijo que la incertidumbre relacionada con los
factores globales incluido el incremento en el proteccionismo se ha vuelto mas
prominente. En cuanto a la inflacion, dijo que las presiones en los costos
domésticos se estan incrementando debido a los elevados niveles de capacidad
utilizada y explico que la incertidumbre relacionada con las perspectivas sobre
la inflacion se estd reduciendo. Explico que espera que la inflacion subyacente
repunte hacia finales del afio y que de ahi empiece a subir gradualmente en el
mediano plazo.

En nuestra opinion, con la decisién del ECB se elimina la incertidumbre del
rumbo de la politica monetaria en los proximos meses: el programa de activos
finalizara en diciembre y al menos hasta el verano del 2019 no veremos cambios
en las tasas de referencia.
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Agenda semanal

Reino Unido: Decisién de poliica monetaria
06:00 (BoE)
09:00

02:30

214jun

Eurozona: Confianza del consumidor (jun P)
PMI Manufacturero (jun P)

PMI Servicios (jun P)

PMI Compuesto (jun P)

PMI Manufacturero (jun P)

PMI Servicios (jun P)

PMI Compuesto (jun P)

22-jun Alemania:

02:30
02:30
03:00
03:00
03:00

Fuente: Bloomberg

Alemania:

Alemania:

Eurozona:

Eurozona:

Eurozona:

La atencién estard centrada en la decision de
politica monetaria del BoE...

Cabe recordar que en su reunion previa, el BoE
anuncié que su tasa de referencia se mantuvo sin
cambios en 0.50% con siete miembros a favor y dos
en contra, quienes pretendian un alza de 25pb. En
cuanto a la expansion cuantitativa implementada por
la autoridad monetaria, el monto de la compra de
bonos gubernamentales permanecié en 435 mil
millones de libras, mientras que la compra de bonos
corporativos se mantuvo en 10 mil millones de
libras.

De la mano de esa reunidn, en la publicacion del
Reporte Trimestral de Inflacion (QIR), ajustaron a la
baja su estimado tanto de inflaciébn como de
crecimiento para el afio. Esperan una inflacién de
2.2% en el 2018 desde un estimado previo de 2.4% y
de 2.1% en el 2019 desde 2.2% previo. Por su parte,
para el crecimiento econdmico, su proyeccion se
ubica en 1.4% para este afio desde un estimado de
1.8%, mientras que para el 2019 se sitda en 1.7%.

20

El BoE explico que si la economia se desarrolla
como estiman en las proyecciones del Reporte
Trimestral de Inflacién de mayo, sera apropiado
continuar restringiendo la politica monetaria para
llevar a la inflacion a su objetivo de manera
sostenida, a un ritmo gradual.

A pesar de lo anterior, no creemos que sera en esta
reunion cuando decidan restringir la politica
monetaria. En nuestra opinion, es probable que el
BoE decida incrementar la tasa de referencia en 25pb
en la reunibn de agosto que también vendra
acompafiada de la publicacion del QIR.

Italia y Francia dialogaron sobre el tema de
migracion...

El presidente de Francia, Emmanuel Macron vy el
nuevo primer ministro de Italia, Giuseppe Conte,
hablaron a finales de la semana sobre el
controversial tema de migracion.

El primer ministro italiano dijo que estan trabajando
sobre una propuesta para cambiar radicalmente los
paradigmas en lo que tiene que ver con la forma
como Europa aborda el tema de la migracion.
Destacé que compartiran su propuesta el 1 de julio.
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China

= Estasemanase publicaron los datos de actividad econdémica en China
correspondientes a mayo

» Las cifras de demanda interna resultaron por abajo de lo esperado,
mientras que el reporte de la balanza comercial mostro una reduccion
en el superavit

= Destaca que las ventas al menudeo registraron su menor ritmo de
avance en 15 anos

= El crédito sigue desacelerandose y avanzo a un ritmo de 10.3%al/aenel
quinto mes del afio

* La inflacion se mantuvo en 1.8%, por abajo del objetivo del banco
central

= Esperamos un crecimiento del PIB en 2T18 de 6.6%, desde 6.8%
observado los tres trimestres anteriores

= Ante la debilidad de las cifras economicas, el banco central decidio
mantener las tasas de referencia sin cambios, lo que contrasta con las
medidas que se venian tomando de elevar la tasa de interés ante
movimientos al alza en la tasa de Fed funds por parte del FOMC

=  Chinaestaen medio de delicado entorno de tensiones comerciales con
EE.UU.

= EIl presidente Trump aprob6é imponer aranceles de 25% a las
importaciones de alrededor de 1,102 productos provenientes de China
con un valor de 50,000 millones de dolares

» El arancel de 25% se aplicara a partir del 6 de julio a 818 productos,
mientras que el resto estara sujeto a discusiones para decidir si estaran
sujetos a las mismas tarifas

= Creemos que la puerta estd abierta a acciones de relajamiento
monetario, via una reduccién en los requerimientos de reservas

Resultados débiles de la demanda interna en mayo. La produccion industrial
se expandi6é 6.8% anual, por debajo de lo esperado, pero sélo modestamente por
abajo del avance de 7% observado el mes anterior. Hacia delante, pensamos que
la produccion industrial continuard mostrando un ritmo moderado de expansion,
como lo sugieren los resultados de las mas recientes encuestas PMI del sector
manufacturero. Por su parte, la inversién fija bruta se expandié 6.1% en lo que
va del afio vs. 8.6% en el mismo periodo del 2017, derivado de menores niveles
de inversion en infraestructura. Si bien se esperaba una desaceleracion, ésta ha
sido mas pronunciada de lo estimado. Finalmente, las ventas al menudeo se
expandieron 8.5% anual, por abajo del 9.4% observado en el mes anterior. Esto
representa su menor avance reportado en 15 afios. En lo que va del afio, las
ventas al menudeo acumulan un crecimiento de 9.5%. En nuestra opinion, es
posible que el consumo interno continle moderandose dada la desaceleracion
observada en los niveles de crédito.
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El crédito se esta desacelerando. En mayo, el
financiamiento total avanzdé a una tasa anual de
10.3% desde 10.5% el mes previo y 10.5% en 1T18
y por abajo también del avance de 12% observado
en 4T17. La desaceleracion en el quinto mes del afio
provino principalmente del crédito no bancario.

El superavit comercial se redujo en mayo. La
balanza comercial en el mes de mayo present6 un
superavit de 24.9mmd, menor a los 28.3mmd
observados el mes anterior. Las exportaciones se
expandieron 12.6% anual, igual que el avance
observado el mes previo. Por su parte, las
importaciones se expandieron 26% anual, por
encima del crecimiento de 21.5% observado en
abril.

Finalmente, el reporte de precios al consumidor
mostro estabilidad, mientras que los precios al
productor mostraron un repunte. Los precios al
consumidor durante el mes de mayo avanzaron a
una tasa de 1.8% anual, igual que el mes anterior.
Por su parte, los precios al productor mostraron una
variacion anual de 4.1% desde 3.4% anual el mes
previo. A pesar de lo anterior, no vemos presiones
inflacionarias en precios este afio y esperamos que la
inflacién se mantenga alrededor del 2.0% en lo que
resta del afio.
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La economia de China se modero en 2T18. Las
cifras de actividad econémica de mayo muestran una
moderacion, destacando la desaceleracién del
crédito, a lo que se suma un entorno global
complejo, especialmente en lo que tiene que ver con
las tensiones comerciales entre China y EE.UU. EI
presidente Trump aprob6 imponer aranceles de 25%
a las importaciones de alrededor de 1,102 productos
provenientes de China con un valor de 50,000
millones de doblares. El arancel de 25% se aplicara a
partir del 6 de julio a 818 productos, mientras que el
resto estara sujeto a discusiones para decidir si
estaran sujetos a las mismas tarifas.

Las sefiales de una desaceleracion, parecen ser las
razones principales por las que en esta ocasion, ante
un alza en la tasa de Fed funds por parte del FOMC,
no se vio una respuesta por parte de las autoridades
monetarias chinas, que habian estado reaccionando
moviendo las tasas de referencia en la misma
direccion. Esperamos un crecimiento del PIB en
2T18 de 6.6%, desde 6.8% observado los tres
trimestres anteriores. Adicionalmente, creemos que
la puerta estd abierta para posibles acciones de
relajamiento monetario, las que podrian darse via
una reduccién en los requerimientos de reservas.



ap BANORTE

Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, informacion al 05/jun/18

Cambio mes

Cambio afio

anterior anterior

Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)

Valores Gubernamentales 1,401,464 1,375,842 1,310,690 1.9 6.9
Cetes 170,798 186,972 159,334 -8.7 7.2

Bonos 357,688 346,808 411,361 3.1 -13.0
Bondes 0 0 0 - --

Bondes D 91,415 75,637 79,587 20.9 14.9
Udibonos 130,251 127,299 114,951 2.3 13.3

Valores IPAB 15,897 26,336 19,664 -39.6 -19.2
BPA's 0 0 0 - -

BPA182 10,614 9,815 12,391 8.1 -14.3
BPAT 0 0 0 - --

BPAG28 3,458 7,256 2,985 -52.3 15.9

BPAG91 1,825 9,265 2,985 -80.3 -38.9

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 05/jun/18

Cambio mes

Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Aifio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 2,123,744 2,108,757 2,150,789 0.7 -1.3
Cetes 225,545 207,978 288,446 8.4 -21.8
Bonos 1,836,331 1,832,599 1,768,439 0.2 3.8
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 546 638 364 -14.5 49.8
Udibonos 10,220 11,218 16,282 -8.9 -37.2
Valores IPAB 545 831 1,134 -34.5 -52.0
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 382 719 768 -46.8 -50.2
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 29 19 59 52.9 -50.5
BPAG91 133 93 307 42.8 -56.6

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, informacion al 05/jun/18

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior

Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)

Valores Gubernamentales 437,458 478,529 309,191 -8.6 41.5
Cetes 85,185 70,639 84,266 20.6 1.1

Bonos 137,788 167,230 91,948 -17.6 49.9
Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 177,447 197,661 100,980 -10.2 75.7
Udibonos 6,172 7,142 5,569 -13.6 10.8

Valores IPAB 66,666 106,429 67,344 -37.4 -1.0
BPA's 0 0 0 - -

BPA182 33,624 35,571 18,969 -5.5 77.3
BPAT 0 0 0 -- --

BPAG28 12,277 17,039 13,370 -27.9 -8.2

BPAG91 20,765 53,819 35,006 -61.4 -40.7

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlaciéon de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 15/06/2018, correlacion en base a cambios diarios

1mes 3meses 6meses 1 ano
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.49 0.50 0.51 0.54
Croacia USD/HRK 0.20 0.37 0.42 0.34
Eslovaquia USD/SKK 0.26 0.43 0.48 0.37
Hungria USD/HUF 0.31 0.49 0.53 0.44
Polonia USD/PLN 0.33 0.50 0.53 0.47
Rusia USD/RUB 0.47 0.35 0.38 0.40
Sudéfrica USD/ZAR 0.71 0.63 0.56 0.50
Chile USD/CLP 0.55 0.57 0.43 0.39
Malasia USD/MYR -0.44 -0.11 0.06 0.08
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.50 0.58 0.53 0.48
Zona Euro EUR/USD -0.26 -0.43 -0.48 -0.37
Gran Bretafia GBP/USD -0.03 -0.28 -0.38 -0.28
Japon USD/JPY 0.13 0.17 0.19 0.18
Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los dltimos 6 meses al 15/jun/18
Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 ahos 5afios 10 afios 3meses 1afo 5afos 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.11 -0.13 -0.04 -0.18 -0.20 -0.02 0.33 0.05 0.03 -0.01 -0.01 -0.14
Cetes 28 dias - -0.05 0.08 0.02 0.02 -0.17 0.09 0.07 0.11 -0.19 0.08 0.04
Cetes 91 dias - 0.28 0.40 0.41 0.09 -0.01 0.04 0.08 -0.37 0.30 -0.09
Bono M 2 afios - 0.74 0.72 0.13 -0.02 0.13 0.17 -0.49 0.34 -0.19
Bono M 5 afios - 0.94 0.08 -0.10 0.11 0.14 -0.53 0.44 -0.12
Bono M 10 afios -- 0.05 -0.09 0.10 0.15 -0.53 0.47 -0.09
US T-bill 3 meses - 0.24 0.34 0.35 -0.06 0.08 0.06
US T-bill 1 afo - 0.55 0.43 -0.05 -0.07 0.07
US T-note 5 afios - 0.95 -0.20 -0.18 0.22
US T-note 10 afios - -0.32 -0.12 0.20
EMBI Global - -0.25 0.07
USD/MXN - -0.12

Precio del petroleo (WTI) -

*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Técnica en el Mercado Cambiario

Posiciones globales de divisas frente el délar en los mercados de futuros CME
Informacién al 12/jun/2018

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

P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afo
EUR 1.1745 EUR 125,000 34.74 21.79 12.95 -0.12 -4.08 -7.36 -3.76 1.87
JPY 110.37 JPY 12,500,000 6.90 6.39 0.51 1.54 0.45 3.06 13.18 6.43
GBP 1.3372 GBP 62,500 5.46 4.96 0.50 -0.12 -0.19 -1.63 -0.37 3.24
CHF 0.9868 CHF 125,000 1.64 6.38 -4.74 0.29 -0.15 -3.66 -1.11 -2.93
CAD 1.3015 CAD 100,000 2.03 3.39 -1.36 -0.05 0.50 -3.53 -4.47 5.32
AUD 0.7573 AUD 100,000 3.42 4.60 -1.18 0.32 0.42 -2.67 -4.19 -1.01
MXN 20.716 MXN 500,000 1.57 2.10 -0.53 -0.26 -1.87 -2.31 -2.77 -3.19
NZD 0.7007 NZD 100,000 2.44 1.95 0.49 0.18 0.36 -0.92 1.42 0.38
Total USD** 58.19 51.55 -6.64 -1.78 4.56 19.02 2.08 -10.10

* en unidades por ddlar excepto EUR, GBP, AUD y NZD
** posicidn neta positiva significa un saldo neto largo en délares
Fuente: CME y Banorte-IXE
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Multiplos e Indicadores Financieros

15 de junio de 2018

Emisora Precio imil PIVL PIU FVIEBITDA Mkt. Cap. FV DeudaNeta  Deuda/ Liquidez ~ Cobertura Margen  Margen

Dia 1 Mes Aio 12m 2018e 12m  2018e (US$ m) (US$ m) | EBITDA Capital Intereses EBITDA Neto
S&P/BMV IPC 46,938.82 -0.5% 1.5% -4.9% 25 2241 16.3 9.0 82 276,470 25 110.5 12 22.0% 6.1%
Dow Jones 25,090.48 -0.3% 1.6% 1.5% 4.0 18.9 16.5 12.2 12.1 6,919,151 4,207,437 13 218.0 12 20.6% 9.0%
S&P500 2,778.32 -0.1% 25% 3.9% 34 211 174 13.5 1.5 24,511,306 14 112.2 14 18.9% 9.4%
Nasdaq 7,746.38 -0.2% 54%  12.2% 46 237 234 19.7 14.1 12,149,722 8,431 1.1 836 17 16.2% 8.3%
Bovespa 70,320.26 -15%  -17.4% -8.0% 16 17.7 10.6 8.6 6.5 601,741 99,551 28 1724 15 20.4% 6.9%
Euro Stoxx 50 3,505.02 -0.6% 1.7% 0.0% 16 15.9 14.0 8.8 8.1 3,433,778 4,941 4.0 191.9 12 16.3% 7.8%
FTSE 100 7,633.91 1.7% -1.2% -0.7% 18 13.6 13.8 96 8.0 2,862,348 12,458 1.0 109.5 1.0 15.5% 8.9%
CAC 40 5,501.88 -0.5% -0.7% 3.6% 16 17.8 14.8 9.9 85 1,835,840 1,603,249 26 167.7 11 13.3% 6.6%
DAX 13,010.55 -0.7% 0.1% 0.7% 18 145 134 72 72 1,391,164 17,871 13 1375 12 15.9% 71%
IBEX 35 9,851.00 -1.1% -4.1% -1.9% 14 14.1 12.8 8.8 83 718,907 875,105 8.3 2758 1.1 21.3% 9.2%
Aerolineas
VOLAR A 11.16 -1.5% -09% -29.1% 13 NA. 16.8 280 568 37 (8.9) 382 1.0 4.4 17%  -14%
Aeropuertos
ASURB 319.02 -0.7% -5.4% -10.9% 37 16.7 206 14.2 12.0 5,032 6,975 13 484 29 9.4 59.6%  42.6%
GAPB 183.29 0.7% 1.0% -8.1% 45 224 30.1 133 127 5,069 5,521 05 55.6 43 115 63.2%  35.6%
OMAB 100.14 -1.8% 1.0% -1.5% 5.1 17.0 15.9 111 98 1,984 2,124 05 58.8 32 10.6 50.3%  31.1%
Auto Partes y Equipo de Automoéviles
NEMAK A 13.54 -0.3% -2.2% -4.9% 12 1.8 10.9 52 5.1 2,153 3,49 20 82.2 11 70 15.7% 4.2%
RASSINIA 34.80 0.0% -3.8% -1.4% 20 8.0 74 38 34 598 632 0.1 36.1 1.0 10.1 18.3% 8.2%
Alimentos
BIMBO A 36.87 0.4% 17% -153% 25 355 223 9.8 76 8,380 12,668 3.1 1224 0.9 4.6 10.0% 1.7%
GRUMAB 232.02 0.5% 6.4% -6.9% 38 16.1 151 10.3 9.0 4,809 5,625 15 778 17 14.3 16.1% 8.8%
HERDEZ * 39.85 2.0% -55% -12.8% 21 17.2 16.8 9.7 84 832 1,526 15 36.6 26 57 16.4% 5.2%
Bebidas
AC* 121.62 0.6% 21% -10.5% 21 16.9 201 93 85 10,369 13,418 11 383 18 95 20.1% 9.5%
KOF L 119.18 -1.4% 1.1% -13.0% 22 18.6 53.1 75 12,099 15,757 96 59.2 1.0 14 30%  -6.3%
FEMSA UBD 170.53 -2.4% 21% -7.8% 26 15.7 242 12.8 10.0 28,355 35,886 13 39.0 17 52 12.4% 9.2%
CUERVO * 30.87 -1.7% -1.8% 24 249 237 16.2 121 5,451 5,188 0.8) 211 6.4 136 26%  18.3%
CULTIBAB 1275 0.4% 27%  -182% 05 455 227 442 447 0.1 76 19 32 8.1% 176.3%
Bienes Raices
GICSAB 9.1 -0.8% -4.3% -1.1% 0.8 837 9.8 138 10.7 776 2,126 6.5 875 48 26 81.9% 4.8%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 12.87 02%  12% -12.4% 1.0 194 125 85 74 8,836 20,327 42 101.7 0.7 4.0 18.3% 3.5%
CMOCTEZ * 76.96 4.0% 5.1% 4.0% 59 145 9.2 3274 3,078 (0.6) 03 32 1,366.2 48.2%  32.2%
GCC* 115.27 6.2% 9.1%  26.0% 22 226 18.0 9.7 76 1,852 2,264 18 738 27 45 27.6% 8.8%
Centros Recreativos y de Esparcimiento
SPORT S 18.30 0.0% 0.0% 0.3% 16 30.6 46.8 6.4 6.6 74 97 15 56.8 04 4.7 17.1% 2.7%
Comerciales
ALSEA* 63.68 -0.1% -7.0% -1.1% 59 51.9 48.6 111 15 2,957 3,985 21 140.5 05 49 15.2% 2.6%
CHDRAUIB 41.84 0.9% 73%  16.0% 14 18.7 15.8 70 58 1,944 2,118 05 19.9 08 94 6.5% 2.2%
ELEKTRA* 512.62 -0.9% 05% -26.8% 18 12.0 13.8 5,781 11,155 6.7 189.9 11 1.2 173%  16.2%
FRAGUAB 230.00 0.0% -12% -4.2% 20 16.6 16.3 79 6.3 1127 1121 (0.0) 72 11 137 6.1% 2.9%
GFAMSAA 12.19 0.1% -0.1%  15.5% 1.0 46.4 58.0 8.8 94 336 803 5.1 1244 09 18 10.5% 1.7%
GIGANTE * 34.00 4.6% 5.0%  -14.1% 16 23.6 114 1,634 2,062 22 47.3 19 37 11.6% 4.4%
LABB 16.76 -1.7% 26% -18.3% 24 14.1 10.2 8.0 6.9 867 1,068 14 85.5 17 52 219%  10.3%
LACOMER 19.49 24% 6.2% -3.8% 1.0 23.6 328 124 1.9 1,013 897 (1.6) - 16 2414 8.4% 5.0%
LIVEPOL C-1 119.15 0.6% 5.7% -4.1% 18 154 143 10.0 9.2 7,829 9,122 14 406 19 6.3 14.3% 8.0%
SORIANA B 33.89 0.2% 0.3% -15.0% 1.0 13.3 129 6.8 6.3 3,046 4,203 18 44.7 11 5.0 80%  3.0%
WALMEX * 51.57 1.8% 47% 7.4% 6.4 210 241 148 14.0 43,642 42,699 0.3) 14 0.8 9.7% 7.0%
Construccion
GMD* 2220 0.0% 1.3%  -221% 13 38.5 72 196 404 27 84.0 12 100.5 31.8% 2.4%
IDEAL B-1 30.00 -2.4% -8.5% -9.1% 32 339 18.3 4,349 7,893 78 250.7 15 53 55.9%  11.4%
OHLMEX* 28.76 11% 50% -11.9% 06 5.1 5.0 5.0 6.3 2,407 4513 13 384 29 46.3%
PINFRA* 181.00 -0.2% -2.0% -7.0% 20 17.7 139 10.3 96 4,009 3,593 (2.5) 115 9.0 204 64.5%  44.4%
Energia
IENOVA* 84.67 1.6% 14%  -12.2% 11 15.3 141 10.1 124 4,906 7,506 35 62.2 05 87 66.6%  28.5%
Financieros
GENTERA* 16.68 02%  16.6% 1.8% 16 1.1 10.6 1,321 96.8 14.0%
CREAL * 23.93 0.9% -0.7% -2.6% 07 56 4.9 454 159.7 23.2%
GFINBUR O 28.35 1.0% 44%  -11.7% 14 10.4 119 46 9,099 9,963 04 99.5 23 53.1%  23.3%
GFINTER O 91.45 0.7% 0.5% 4.6% 14 96 79 6.4 299 1,193 5,803 5.1 7122 12 76.6%  12.2%
GFNORTE O 108.73 1.7% -4.1% 0.8% 20 12.0 10.7 72 101 14,574 28,405 35 2494 18 48.9%  14.9%
SANMEX B
Grupos Industriales
ALFAA 22.23 1.0% 0.3% 2.8% 17 1.0 6.7 6.3 5,764 14,119 3.2 180.3 13 15.7 12.2% -0.5%
GCARSO A1 63.63 -5.0% 3.2% -2.0% 16 14.6 144 10.7 10.2 7,015 7,709 04 12.6 20 258 16.0%  10.7%
KUOB 39.97 0.0% -48%  -55% 16 9.1 1.1 6.4 5.0 892 1,382 2.3 91.5 1.0 6.4 183%  7.0%
Mineria
GMEXICO B 58.74 -0.6% 6.6% -9.5% 21 17.7 93 6.6 6.4 22,354 32,356 13 617 27 10.3 474%  13.1%
MFRISCO A-1 767 24% -9.6% -32.9% 14 2288 13.2 8.4 5.0 943 2,004 45 165.6 0.2 44 35.7% 0.6%
PE&OLES * 344.28 -0.2% -19%  -16.0% 19 12.9 9.8 55 40 6,613 8,013 04 325 48 311 36.1%  12.8%
Quimicas
ALPEKAA 28.15 -1.5% 35%  20.0% 21 111 113 72 2,853 4,606 32 101.1 15 19.7 75%  -5.6%
CYDSASA A 27.87 0.0% 11% -11% 18 293 17.6 8.7 71 808 1,094 21 69.8 15 5.3%
MEXCHEM * 55.88 0.5% 27%  14.9% 25 288 134 9.0 8.2 6,041 11,768 3.1 1217 12 240 20.0% 3.6%
Servicios
HOTEL * 10.00 -1.3% -3.8% -2.7% 11 23.0 220 135 10.2 256 418 34 42.0 15 53 34.1%  12.5%
HCITY * 23.00 -1.3% -6.3% -5.2% 11 322 283 12.9 97 412 564 18 324 32 45 34.2%  10.7%
Siderurgia
AUTLAN B 16.91 -1.1% -6.8% -3.9% 07 43 "7 26 37 222 14 05 354 15 98 298% 17.3%
ICHB 78.63 5.1%  -15.2% -6.4% 1.0 253 10.8 6.3 5.1 1,659 1,682 (1.3) 0.0 4.8 114.3 16.7% 3.4%
SIMECB 58.88 -2.0% -7.0% -4.0% 09 8.1 37 1416 1,084 0.0 36 6.0%
Telecomunicacién / Medios
AZTECA CPO 252 5.4% 1.7%  -28.0% 20 6.3 4.7 43 420 931 26 315.3 13 29 269%  -9.5%
AMXL 16.60 0.1% -0.3% -2.1% 58 95.6 226 6.9 6.2 55,772 102,575 24 291.7 0.9 85 25.6% 1.1%
AXTEL CPO 3.95 5.0%  -84%  45% 37 50087 56 5.7 644 1,685 33 5719 0.8 33 36.1%  0.0%
MAXCOM A 6.90 3.1% -2.5%  -12.4% 1.0 345.0 16.4 47 129 73 2127 26 13 9.7% 0.1%
MEGA CPO 83.80 -0.4% -3.2% 4.7% 29 18.0 16.2 9.4 85 3,797 3,962 (0.0) 15.1 16 215 456%  23.6%
TLEVISA CPO 74.59 -1.2% 6.1% 1.4% 24 538 7.0 8.7 8.6 10,467 16,773 25 1248 15 39 37.7% 4.1%

Fuente: Banorte, Bloomberg
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Variaciones en precios de acciones

BMV - Variacit reci en precios de i
(Evolucion de emisoras U12m)
Ultimos 12 m vs Maxi Ui2m vs Minimo U12m En el afio Ultimos 28 dias Ultimos 7 dias
15-Jun a 15-Jun 25-Jul a 15-Jun 31-May a 15-Jun 29-Dec  a 15-Jun 18-May a 15-Jun 8-Jun a 15-Jun

LACOMUBC 37.4% ALPEKA 31.7% GMEXICOB 186% GCC* 26.0% GENTERA* 19.9% VITROA 15.9%
BBAJIOO 26.9% GCC* 225% VITROA 14.1% ALPEKA 20.0% CEMEXCPO 10.3% PAPPEL* 10.8%
GCe* 25.6% WALMEX* 211% TLEVICPO 12.0% CHDRAUIB 16.0% PAPPEL* 8.9% AZTECACP 10.0%
ALPEKA 25.4% POCHTECB 14.3% PAPPEL* 114% GFAMSAA 155% GCC* 8.7% RASSICPO 9.4%
WALMEX* 21.4% MEGACPO 14.1% GRUMAB 10.9% MEXCHEM* 14.9% GCARSOAL 8.7% GICSAB 8.3%
GFAMSAA 20.6% C* 13.7% GENTERA* 10.7% BBAJIOO 7.4%  [ENOVA* 85% ALFAA 6.8%
GMEXICOB 19.5% BBAJIOO 12.2% FHIPO 9.8% WALMEX* 7.0% GRUMAB 8.4% AMXL 6.6%
c* 18.9% MEXCHEMK 121% GCC* 9.8% VESTA* 6.1% GAPB 7.4%  TLEVICPO 6.1%
UNIFINA 186% CHDRAUIB 115% ALFAA 85% MEGACPO 4.7% CHDRAUB 7.1% GCC* 5.9%
AMXL 15.8% LACOMUBC 11.2% CEMEXCPO 85% GFINTERO 46% LABB 6.9% OHLMEX* 5.7%
MEXCHEM* 155% GFAMSAA 104% BSMXB 84% AXTELCPO 45% VITROA 6.9% CHDRAUIB 5.4%
MEGACPO 15.4%  OHLMEX* 85% VOLARA 8.3% FIBRAPL 45% LNVEPOLC 59% FIHO12 5.3%
BACHOCOB 11.0% SPORTS 80% ELEMENT* 82% ALFAA 2.8% BSMXB 55% CEMEXCPO 5.1%
POCHTECB 105% ARA* 6.9% GAPB 7.9%  FINN13 21% FIBRAVMQ 54% GAPB 5.1%
OHLMEX* 9.6% BOLSAA 5.8% AMXL 7.1% GENTERA* 1.8% LACOMUBC 53% FHIPO 4.8%
AXTELCPO 8.8% AMXL 4.9%  OHLMEX* 6.9% TLEVICPO 14% TLEVICPO 53% LACOMUBC 4.4%
SPORTS 8.6% CUERVO* 4.0% CHDRAUB 6.1% GFNORTEO 0.8% AC* 47% AC* 3.6%
CHDRAUIB 8.3% SITESBL 4.0% LNVEPOLC 5.3% BACHOCOB 0.6% BOLSAA 45% SORIANAB 3.5%
BOLSAA 6.7% BACHOCOB 3.5% SORIANAB 53% SPORTS 0.3% GMEXICOB 4.4% CREAL* 3.5%
ARA* 6.0% GMEXICOB 2.5%  IPC (Nominal) 5.1% BOLSAA -0.6% OHLMEX* 41% BOLSAA 3.4%
AUTLANB 54% HERDEZ* 1.6% OMAB 50% RASSICPO -0.8% FIBRAPL 3.8% VESTA* 3.4%
SITESB1 5.0% FIBRAPL 0.0% BOLSAA 34% ALSEA* -11%  WALMEX* 38% HERDEZ* 3.3%
FIBRAPL 4.9%  AUTLANB -0.4% BACHOCOB 3.3% GICSAB -11%  ALFAA 3.2% FIBRAPL 3.3%
HERDEZ* 1.1% UNIFINA -21% C* 33% RA -11% FEMSAUBD 31% BIMBOA 3.2%
GFINTERO 0.1% VESTA* -3.8% VESTA* 31% OMAB -15% IPC (Nominal) 2.8% GENTERA* 3.2%
FIBRAMQ -0.6% FEMSAUBD -45%  WALMEX* 30% DANHOS13 -15% KOFL 2.4%  NEMAKA 2.7%
FEMSAUBD -0.9% HOTEL* -4.8% FEMSAUBD 26% BSMXB -1.6% VOLARA 2.3% GFINTERO 2.7%
RA -1.0% DANHOS13 -5.0% GFNORTEO 2.4% CUERVO* -2.0% AMXL 16% WALMEX* 2.7%
VESTA* -1.7%  FINN13 -51% GCARSOAL 2.3% GCARSOAL -2.0% FHIPO 14% AEROMEX* 2.6%
GFNORTEO -1.9% SIMECB -5.8% BBAJIOO 2.3% AMXL -21% GFINTERO 1.3% VOLARA 2.6%
GRUMAB -2.2% GFINTERO -6.6% PE&OLES* 2.2% CREAL* -26% ARA* 1.3% BACHOCOB 2.5%
omAB -31% GRUMAB -7.3% MFRISCOA 21% FIHO12 -26% GFNORTEO 1.2% LIVEPOLC 2.5%
IPC (Nominal) -4.5% FIBRAMQ -85% FIBRAPL 20% HOTEL* -27%  PINFRA* 11% MFRISCOA 2.5%
DANHOS13 -4.7% GFNORTEO -8.8% KOFL 20% GSANBOB1 -2.9% BBAJIOO 0.8% GRUMAB 2.5%
CUERVO* -5.2% ALSEA* -9.0% FSHOP13 1.8% LACOMUBC -3.8% OMAB 0.6% IPC (Nominal) 2.2%
FINN13 -5.3% AC* -9.1% AC* 1.6% AUTLANB -3.9% ELEKTRA* 05% IENOVA* 1.9%
GAPB -5.4% ICHB -9.1%  IPC (US$) 16% SIMECB -4.0% SPORTS 03% BSMXB 1.8%
HOTEL* -5.7%  IPC (Nominal) 9.2% GFINTERO 1.6% LIVEPOLC -41% PE&OLES* 0.2% ELEMENT* 1.7%
AZTECACP -8.4% OMAB -10.8%  IENOVA* 1.6% IPC (Nominal) -4.9% FUNO11 01% OMAB 1.5%
SIMECB -9.3% AXTELCPO -11.2% HERDEZ* 11% NEMAKA -4.9% GFAMSAA -0.1% ARA* 1.4%
ALSEA* -9.3% GFINBURO -11.3%  PINFRA* 0.9% FUNO11 -5.1% SORIANAB -0.3% IPC (US$) 1.2%
AC* -9.4% RA -11.3% ASURB 0.7% FIBRAMQ 5.2%  GMXT* -0.3% GFNORTEO 1.2%
PINFRA* -9.9% GAPB -11.5% RASSICPO 07% C* -6.2% GFINBURO -0.4% LABB 1.0%
IENOVA* -11.3%  PINFRA* -11.8% GFINBURO 0.6% ICHB -6.4% BACHOCOB -0.8% DANHOS13 0.9%
ASURB -11.6%  IENOVA* -12.2%  UNIFINA 0.6% GRUMAB -6.9% IPC (USS$) -0.9% ASURB 0.6%
GFINBURO -11.7%  GMXT* -131% ELEKTRA* 05%  PINFRA* -7.0% CREAL* -1.0% SPORTS 0.3%
GMXT* -131% KIMBERA -135% FUNO11 0.4% FEMSAUBD -7.8% AEROMEX* -1.0%  MEXCHEM* 0.2%
ICHB -14.7% GSANBOB1 -15.0% SPORTS 03% KIMBERA -8.3% VESTA* -11% GSANBOBL 0.2%
GSANBOB1 -14.7% TERRAIL3 -15.4%  NEMAKA 03% SITESB1 -85% DANHOS13 -1.4%  KIMBERA 0.0%
TLEVICPO -15.6% GCARSOAL -16.7% LACOMUBC 0.2% POCHTECB -9.3%  UNIFINA -15% GFAMSAA 0.0%
CREAL* -15.9% ASURB -18.2%  GMXT* -0.1% GAPB -9.3% C* -1.6% POCHTECB 0.0%
PE&OLES* -16.0%  ALFAA -182% GICSAB -0.1%  IPC (USS$) -9.4%  MFRISCOA -17% HOTEL* -0.1%
IPC (US$) -16.6% RASSICPO -19.3% GFAMSAA -0.2%  GMXT* -9.5% FIHO12 -1.9%  UNIFINA -0.2%
LIVEPOLC -16.6% FUNO11 -19.3% FIHO12 -0.2% GMEXICOB -95% CUERVO* -25% LALAB -0.3%
FIHO12 -16.7% PE&OLES* -19.5% MEXCHEM* -0.6% AC* -105% GICSAB -2.6% KOFL -0.4%
AGUA* -16.9%  AGUA* -19.5% LABB -0.8% FSHOP13 -10.9% TERRA13 -27% GMEXICOB -0.4%
GCARSOAL -17.0% TLEVICPO -20.9% DANHOS13 -1.0% ASURB -10.9% NEMAKA -28% PE&OLES* -0.6%
VITROA -17.9%  NEMAKA 21.4%  ARA* -11% GFINBURO -11.7%  MEXCHEM* -3.0% C* -0.7%
KIMBERA -185% SORIANAB -21.7% MEGACPO -14% TERRAL3 -11.8% ASURB -31%  PINFRA* -0.7%
RASSICPO -18.6% CULTIBAB -21.8% AEROMEX* -1.4%  OHLMEX* -11.9%  ALPEKA -35% FSHOP13 -0.7%
ALFAA -18.8%  IPC (US$) -221% CREAL* -1.6% VITROA -12.0% LALAB -3.6% FEMSAUBD -0.8%
TERRA13 -19.4% LIVEPOLC -22.2% HOTEL* -1.7%  IENOVA* -12.2%  FINN13 -4.2%  ALSEA* -1.0%
FUNO11 -19.4% FSHOP13 -22.2%  ALSEA* -26% FHIPO -123% RASSICPO -4.2% FUNO11 -1.1%
SORIANAB -19.7%  KOFL -22.3% SITESBL -2.8% CEMEXCPO -12.4% CULTIBAB -4.3% MEGACPO -1.3%
BSMXB -19.8% BIMBOA -22.7% POCHTECB -3.0% HERDEZ* -12.8% RA -4.3% CUERVO* -1.4%
KOFL -21.4% VITROA -22.7% BIMBOA -3.1% KOFL -13.0% HERDEZ* -4.7%  SITESB1 -1.5%
BIMBOA 21.7% FIHO12 -23.3% GSANBOB1 -3.6% UNIFINA -145% MEGACPO -4.9% GFINBURO -1.5%
CEMEXCPO -221% BSMXB -24.3% CULTIBAB -3.8% SORIANAB -150% BIMBOA -5.2% GMXT* -1.6%
CULTIBAB -22.3% CREAL* -24.7% AUTLANB -4.0% BIMBOA -153% FSHOP13 -5.6% AUTLANB -1.7%
FSHOP13 -24.5% AZTECACP 27.0%  FIBRAMQ -4.0% PE&OLES* -16.0% AZTECACP -6.0% CULTIBAB -1.9%
NEMAKA -25.4% FHIPO -28.0% AZTECACP -4.2% AEROMEX* -16.1% GSANBOBL -6.3% TERRA13 -2.0%
LABB -26.2% GICSAB -281% KIMBERA -4.3%  ARA* -16.9% ELEMENT* -6.9% BBAJIOO -2.3%
FHIPO -28.9% CEMEXCPO -28.2%  AXTELCPO -4.4% CULTIBAB -182% SITESB1 -7.1% FIBRAMQ -2.5%
GICSAB -31.6% LABB -321% RA -45% LABB -183% SIMECB -73% RA -3.1%
PAPPEL* -34.5% PAPPEL* -32.7% CUERVO* -4.6% PAPPEL* -21.6% AXTELCPO -7.3%  AGUA* -3.2%
MFRISCOA -34.9% MFRISCOA -32.8% SIMECB -5.1% AGUA* -24.9% HOTEL* -7.3% SIMECB -4.3%
AEROMEX* -36.0% AEROMEX* -34.5% LALAB -5.3% LALAB -255%  ALSEA* -75% GCARSOAL -4.3%
LALAB -38.0% ELEKTRA* -35.7% ALPEKA -5.4% ELEKTRA* -26.8% AUTLANB -7.6% ELEKTRA* -4.4%
ELEKTRA* -39.6% GENTERA* -40.9%  FINN13 -6.0% AZTECACP -280% KIMBERA -8.4%  FINN13 -4.5%
ELEMENT* -41.8% LALAB -41.4% TERRA13 -7.1% VOLARA -29.1% POCHTECB -85% ICHB -5.0%
GENTERA* -43.0% ELEMENT* -47.3%  AGUA* -7.4%  MFRISCOA -32.9%  AGUA* -10.6% ALPEKA -5.9%
VOLARA -55.8% VOLARA -55.5% ICHB -9.4%  ELEMENT* -43.4% ICHB -12.4% AXTELCPO -6.8%

Fuente: BMV, Banorte.
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Calendario de Dividendos

Meéxico — Derechos vigentes

Precio Fecha

Emisora Derecho Rendimiento

15-Jun-18

Excupoén

Pago

ASUR B
GSANBOR B-1
GENTERA*
BSMX
GCARSO A1
PINFRA*
NEMAK A
KIMBER A
BACHOCO B
AMX L
GRUMAB (1)
GAPB

LALA B (2)
MEXCHEM*
WALMEX*
NEMAK A
KIMBER A
LIVEPOL C-1
GRUMAB (2)
HERDEZ*
KOF L
FEMSA UBD
AMX L

LALA B (3)
MEXCHEM*
WALMEX*
GENTERA*
GAPB
KIMBER A
GSANBOR B-1
NEMAK A
GCARSO A1
GRUMAB (3)
LALA B (4)
WALMEX*
GRUMA B (4)
PINFRA*

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
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
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

$6.78
$0.45
$0.76
$0.63
$0.46
$3.53
$0.29
$0.40
$0.71
$0.16
$1.07
$3.81
$0.15
$0.33
$0.29
$0.29
$0.40
$0.38
$1.07
$0.50
$1.67
$1.38
$0.16
$0.15
$0.33
$0.64
$0.76
$3.81
$0.40
$0.45
$0.29
$0.46
$1.07
$0.15
$0.33
$1.07
$4.71

319.02
19.03
16.68
28.28
63.63

181.00
13.54
31.76
94.15
16.60

232.02

183.29
20.58
55.88
51.57
13.54
31.76

119.15

232.02
39.85

119.18

170.53
16.60
20.58
55.88
51.57
16.68

183.29
31.76
19.03
13.54
63.63

232.02
20.58
51.57

232.02

181.00

2.13%
2.36%
4.56%
2.23%
0.72%
1.95%
2.11%
1.24%
0.75%
0.96%
0.46%
2.08%
0.75%
0.58%
0.56%
2.11%
1.24%
0.32%
0.46%
1.25%
1.40%
0.81%
0.96%
0.75%
0.58%
1.24%
4.56%
2.08%
1.24%
2.36%
2.11%
0.72%
0.46%
0.75%
0.64%
0.46%
2.60%

6/14/2018
6/18/2018
6/26/2018
6/27/2018
6/27/2018

Por definir
6/28/2018
7/3/2018
7/4/2018
7/12/2018
7/13/2018
8/29/2018
8/20/2018
8/27/2018
8/28/2018
9/28/2018
10/2/2018
10/10/2018
10/12/2018
10/15/2018
10/30/2018
11/2/2018
11/8/2018
11/19/2018
11/26/2018
11/26/2018
11/27/2009
12/29/2018
12/4/2018
6/18/2018
12/18/2018
12/19/2018
1/11/2019
2/18/2019
2/25/2019
4/12/12019

Por definir

6/18/2018
6/20/2018
6/28/2018
6/29/2018
6/29/2018
6/30/2018
71212018
7/5/2018
7/6/2018
7/16/2018
7/17/2018
8/31/2018
8/22/2018
8/29/2018
8/30/2018
10/1/2018
10/4/2018
10/12/2018
10/16/2018
10/17/2018
11/1/2018
11/6/2018
11/12/2018
11/21/2018
11/28/2018
11/28/2018
11/29/2018
12/31/2018
12/6/2018
12/20/2018
12/20/2018
12/21/2018
1/15/2019
2/20/2019
2/27/2019
4/16/2019
6/30/2019

Fuente: BMV NOTA: *Dividendo se calculacon el TC FIX del 15 de junio de 2018.
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Calendarios Informacion Econdmica

Europa y Japon

Martes Miércoles Jueves Viernes
8 Jun 9Jun 0 Jun un un
Eurozona Reino Unido Alemania
Cuenta corriente Decision depolitica PMI manufacturero
Abr monetaria (BoE) Jun (P)
PMI servicios
Eurozona Jun (P)
Confianza del consumidor | Eyrozona
Jun (F) PMI manufacturero
Jun (P)
PMI servicios
Jun (P)
PMI compuesto
Jun (P)
25Jun 26 Jun 27 Jun 28 Jun 29 Jun
Alemania Eurozona Eurozona Reino Unido
Indice Ifo Agregados monetarios Confianza del consumidor Productointerno bruto
(climade negocios) May Jun (F) 1718 (F)
Jun Confianza enla economia
Jun Eurozona
Precios al consumidor
Alemania Jun (P)
Precios al consumidor
Jun (P)
Reino Unido
Confianza del consumidor
Jun
2 Jul 3Jul 4 Jul 5Jul 6 Jul
Alemania Eurozona Alemania Alemania
PMI manufacturero Ventas al menudeo PMI servicios Producciénindustrial
Jun (F) May Jun (F) May
Eurozona Eurozona
PMI manufacturero PMI servicios
Jun(F) Jun (F)
Tasade desempleo PMI compuesto
May Jun (F)
. . Reino Unido
Reino Unido PMI servicios
PMI manufacturero Jun
Jun
9 Jul 10 Jul 11 Jul 12 Jul 13 Jul
Alemania Reino Unido Alemania
Balanza comercial Produccionindustrial Precios al consumidor
May May Jun (F)

Alemania
Encuesta ZEW
(expectativas)
Jul

Eurozona
Producciénindustrial
May
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&b BANORTE

Brasil y China

Martes Miércoles Jueves Viernes
8 Jun 9Jun 0 Jun un un
Brasil Brasil
Decisionde politica Inflacién quincenal
monetaria (COPOM) Jun
25Jun 26 Jun 27 Jun 28 Jun 29 Jun
Brasil Brasil Brasil
Cuenta corriente Minutas del Copom Tasade desempleo
May May
China
PMI manufacturero
Jun
PMI servicios
Jun
2Jul 3Jul 4 Jul 5Jul 6Jul
Brasil China Brasil Brasil
PMI manufacturero PMI servicios (Caixin) Producciénindustrial Inflacion mensual
Jun Jun May Jun
Balanza comercial PMI com puesto (Caixin) PMI servicios
Jun Jun May
9Jul 10 Jul 11 Jul 12 Jul 13 Jul
China Brasil

Precios al consumidor
Jun

Ventas al menudeo
May

China
Exportaciones
Jun
Importaciones
Jun
Balanza comercial
Jun
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
8 Jun 9 Jun 0 Jun un un
Permisose inicios de Solicitudes de seguro por PMI manufacturero
construccion desempleo Jun (P)
Abr 16 Jun
Fed de Filadelfia
Jun
25Jun 26 Jun 27 Jun 28 Jun 29 Jun
Venta de casas nuevas S&P/Case-Shiller Ordenes de bienes Productointerno bruto Gasto de consumo
May Abr duraderos 1718 (R) May
May (P)
Confianza del Consumidor Consumo personal Ingreso personal
Jun Balanza comercial 1T18 (R) May
May
Solicitudes de seguro por Deflactor del PCE
Venta de casas pendientes | desempleo May
May 23 Jun
Confianza dela U. de Michigan
Jun (F)
2Jul 3Jul 4 Jul 5Jul 6 Jul
PMI manufacturero Ordenes de bienes Empleo ADP Némina noagricola
Jun (F) duraderos Jun Jun
May (F)
ISM manufacturero ] Solicitudes de seguro por Tasade desempleo
Jun Ordenes de fabrica desempleo Jun
May 30Jun
Balanza comercial
Ventas totales de vehiculos PMI servicios May
Jun Jun (F)
ISM no manufacturero
Jun
Minutas FOMC
9Jul 10 Jul 11 Jul 12 Jul 13 Jul
Crédito al consumo Precios al productor Solicitudes de seguro por Confianza dela U. de Michigan
May Jun desempleo Jul(P)
7Jul

Precios al consumidor
Jun
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México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
8 Jun 9Jun 0 Jun un un
Reservasintemacionales | Ofertay demanda agregada | Decision de politica INPC quincenal (1Q Jun)
15Jun 1T18 monetaria deBanxico Total
Subyacente
Encuesta de expectativas
(Citibanamex) IGAE
Abr
25Jun 26 Jun 27 Jun 28 Jun 29 Jun
Ventas al menudeo Tasade desempleo Balanza comercial Crédito al sector privado
Abr May May May
Reservas intemacionales Finanzaspublicas
22 Jun May
2Jul 3Jul 4 Jul 5Jul 6 Jul
Remesas familiares Reservas intemacionales Confianza del consumidor
May 29 Jun Jun
Encuesta de expectativas Inversionfija bruta
(Banxico) Abr
IMEF (Junio) Minutas de Banxico
Manufacturero
No manufacturero Encuesta de expectativas
(Citibanamex)
9Jul 10 Jul 11 Jul 12 Jul 13 Jul
INPC mensual (Junio) Reservas intemacionales Producciénindustrial
Total 6 Jul May
Subyacente

Produccién manufacturera
May
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Global
9 0 | 0 0 0
. Permisose inicios de Solicitudes de seguropor | PMI manufacturero
S construccion desempleo Jun (P)
= Abr 16 Jun
]
"
S Fed de Filadelfia
» Jun
w
Eurozona Eurozona Alemania
Cuenta corriente Confianza del PMI manufacturero
Abr consumidor Jun (P)
Jun (F) PMI servicios
s Jun (P)
e Eurozona
= PMI manufacturero
w Jun (P)
PMI servicios
Jun (P)
PMI compuesto
Jun (P)
(=]
.'g Decisionde politica
> monetaria (BoE)
2
[
o
©
o
£
(&)
.=
2]
<
o
E<3
[=%
K]
T Decision de politica Inflacién quincenal
o monetaria (COPOM) Jun
Reservas intemacionales | Ofertay demanda Decisionde politica INPC quincenal (1Q Jun)
15Jun agregada monetaria deBanxico Total
8 1718 Suby acente
=
= Encuesta de expectafivas IGAE
(Citibanamex) Abr
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4p BANORTE

Registro de las altimas recomendaciones de rentafija

Recomendacion Entrada Objetivo  Stop-loss Cierre Status P/L Fecha apertura Fecha cierre
Inv ertir Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.15% Cerrada Pérdida 09/ago/2017 06/10/2017
Steepener 5-10 afios en TIE-IRS 28pb 43pb 18pb 31pb Cerrada Ganancia? 15/feb/2017 15/mar/2017
Steepener 5-10 afios en TIE-RS 35pb 50pb 25pb 47pb Cerrada Ganancia 05/0ct/2016 19/0ct/2016
Inv ertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% Cerrada Ganancia 13/jul/2016 16/ago/2016
Inv ertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% Cerrada Pérdida 13/jul/2016 16/ago/2016
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x 1) 3.92% 3.67% 4.10% 3.87%' Cerrada Ganancia 12/nov/2015 08/feb/2016
Largo dif TIIE-28 vs US Libor de 10 afios 436pb 410pb 456pb 410pb Cerrada Ganancia 30/sep/2015 23/0ct/2015
Recibir TIE-IRS 9 meses (1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% Cerrada Ganancia 03/sep/2015 18/sep/2015
Dif. TIIE-28 2/10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb Cerrada Ganancia 25/jun/2015 29/juli2015
Inv ertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% Cerrada Ganancia 13/mar/2015 19/mar/2015
Recomendacion de valor relativo- Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva Cerrada Ganancia 22/dic/2014 06/feb/2015
Pagar TIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% Cerrada Ganancia 29/ene/2015 29/ene/2015
Pagar TIE-IRS 9 meses (9x1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% Cerrada Ganancia 29/ene/2015 29/ene/2015
Pagar TIIE-IRS 5 afios (65x 1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% Cerrada Pérdida 04/nov/2014 14/nov/2014
Inv ertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% Cerrada Pérdida 04/jul/2014 26/sep/2014
Recomendacién de valor relativo- Bonos M de 5 a 10 afios Cerrada Ganancia 05/may/2014  26/sep/2014
Recibir TIE-IRS 2 afios (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% Cerrada Pérdida 11/juli2014 10/sep/2014
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x 1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% Cerrada Ganancia 06/feb/2014 10/abr/2014
Inv ertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% Cerrada Pérdida 06/ene/2014 04/feb/2014
Inv ertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% Cerrada Ganancia 07/jun/2013 21/nov/2013
Recibir TIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% Cerrada Ganancia 10/0ct/2013 25/0ct/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x 1) 3.85% 3.55% 4.00% 3.85% Cerrada Sin cambios 10/0ct/2013 25/0ct/2013
Inv ertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% Cerrada Pérdida 09/ago/2013 10/sep/2013
Recibir TIE-IRS 9 meses (1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% Cerrada Ganancia 21/jun/2013 12/juli2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 390pb 365pb 410pb 412pb Cerrada Pérdida 07/jun/2013 11/jun/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x 1) 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 TIE-IRS 1 afio (13x 1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% Cerrada Ganancia 01/feb/2013 07/mar/2013
Inv ertir Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% Cerrada Ganancia 01/feb/2013 07/mar/2013
Inv ertir Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% Cerrada Pérdida 01/feb/2013 15/abr/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x 1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.69% Cerrada Ganancia 11/ene/2013 24/ene/2013
Recibir TIIE Pagar Mbono 10 afios 46pb 35pb 54pb 54pb Cerrada Pérdida 19/0ct/2012 08/mar/2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 410pb 385pb 430pb 342pb Cerrada Ganancia 21/sep/2013 08/mar/2013
Inv ertir Udibono Dic'12 +0.97% -1.50% +1.20% -6.50% Cerrada Ganancia 01/may/2012  27/nov/2012
Inv ertir Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% Cerrada Ganancia 01/may/2012 14/dic/2012

1. Ganancias de cany y roll-down de 17pb
2. Cerrada en un nivel menor al objetivo y antes del plazo propuesto debido a condiciones de mercado que cambiaron relativo a nuestra perspectiva.
Fuente: Banorte

Registro de las ultimas recomendaciones en el mercado cambiario

Recomendacion Entrada Objetivo  Stop-loss Cierre Status P/L* Fecha apertura FechaCierre
Direccional: Largo USD/MXN 18.57 19.50 18.20 Abierta 19-ene-18

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-oct13 8-nov-13
Corto limite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 - Cancelada - 11-oct-13 17-0ct13
Corto especulativoUSD/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
Tactico corto limite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 -- Cancelada -- 10-dic-12 17-dic-12
* Unicamente rendimiento de la posicion en el spot (sin incluir camy) ** 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
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia Maria Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldivar, Tania Abdul Massih Jacobo, Katia
Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Marissa Garza Ostos, Victor Hugo Cortes Castro, José Itzamna Espitia Hernandez, Hugo Armando
Gomez Solis, Miguel Alejandro Calvo Dominguez, Valentin lll Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano y Gerardo Daniel
Valle Trujillo certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion personal sobre la(s)
compaiiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no
recibimos, ni recibiremos compensacion distinta a la de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. por la prestacion de nuestros servicios.

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

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

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

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de
inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden
alguin servicio como los mencionados a las compafiias o0 empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracién por parte
de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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