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La atencién de la semana estara en la decision del FOMC, en donde esperamos un
alza de tasas de 25pb con un mensaje que apuntara a una normalizacién gradual de
las condiciones monetarias. En México, estaremos atentos a la inflacion de la 12
mitad de septiembre que esperamos se ubique en 0.36% quincenal.

Estrategia de Renta Fijay Tipo de Cambio

El mercado de renta fija local finalizd la semana con un balance modestamente
negativo, registrando pérdidas de 3pb en promedio a lo largo de la curva de Bonos
M con la referencia de 10 afios Jun’27 ubicandose en un nivel de 8.04% (+2pb).
Mantenemos nuestra idea de inversion en el Udibono Jun’22 como una estrategia
defensiva y de cara al reporte quincenal de inflacion del siguiente lunes. En el
cambiario, el USD/MXN finaliz6 con una apreciacion de 0.40% a 18.81 por dolar,
extendiendo por segunda semana el desempefio defensivo y manteniendo un rango
de operacion relativamente acotado, mayormente por debajo del PM de 50 dias en
18.89. En términos de estrategia continuamos considerando apropiado compra de
ddlares en bajas.

Anadlisis y Estrategia Bursatil

En la semana que concluyé observamos ganancias generalizadas en las bolsas,
liderando las alzas los paises latinoamericanos, mientras que el Dow y el S&P500
alcanzaron nuevos maximos histéricos. En la Gltima sesion de la semana, la
volatilidad y la operatividad se incrementaron sustancialmente por el vencimiento
trimestral de futuros y opciones sobre indices y acciones, mismo que coincidié con
la mayor revision desde 1999 a los Estandares Globales de Clasificacion de
Industria (GICS), por parte de S&P, y tras la cual se fusionaron algunas acciones de
internet y medios con compafiias de telefonia en un nuevo sector denominado
Servicios de Comunicacion. En México, ademas de la segunda reconstitucion anual
del IPC, también se dieron a conocer los nuevos pesos oficiales que entran en vigor
a partir de este lunes.

Anadlisis de Deuda Corporativa

Esta semana se colocaron $2,927,8mdp a través de la participacion de Daimler
Meéxico. Para la Gltima semana del mes se espera mayor dinamismo con la subasta
de hasta $7,000mdp con las emisiones de Volkswagen Leasing, Gruma y BNP
Paribas Personal Finance. Destaca que bajo el moderado ritmo de colocaciones que
ha mostrado el mercado, prevalece la preferencia por bonos quirografarios a tasas
revisables y plazos medios. Por parte del mercado de deuda bancaria, se esperan las
primeras emisiones desde el mes de mayo por parte de BBVA Bancomer, con dos
emisiones por $3,500mdp cada una, incluyendo un bono verde, y de Banco
Compartamos, por $2,500mdp.
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Calendario Informacion Economica Global
Semana del 24 al 28 de septiembre 2018

Hora Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
03:00 ALE  EncuestalFO (clima de negocios) sep indice - 103.2 103.8
g, 08:00 MEX Precios al consumidor 15 sep % 2s/2s 0.36 0.28 0.30
§ 08:00 MEX Suby acente 15 sep % 2s/2s 0.29 0.24 0.09
18:50  JAP  Minutas de lareunion del BoJ
06:00 BRA  Minutas de lareunion del COPOM
08:00 EUA Indice de precios S&P/Corelogic jul % ala - 6.2 6.3
. 08:00 MEX Indicador global de actividad econémica (IGAE) jul % ala 2.1 2.6 1.2
?E 09:00 EUA  Confianza del consumidor sep (P) indice 133.2 132.0 133.4
= 09:00 MEX Reservasinternacionales 21 sep mmd - - 173.6
11:30 MEX  Subastade valores gubernamentales - Cetes 1,3y 6m, Bonos MNov'47(30a) y Bondes D(5a)
12:00 EUA  Subastade Notas del Tesoro (2a)
08:00 MEX Tasadedesempleo ago % 3.5 - 3.5
09:00 EUA  Ventadecasas nuevas ago miles - 630 627
© 12:00 EUA  Subastade Notas del Tesoro (5a)
; 13:00 EUA  Decisidn de poliica monetaria (FOMC) -rango superior 26 sep % 2.25 2.25 2.00
= 13:00 EUA  Decision de politica monetaria (FOMC) -rango inferior 26 sep % 2.00 2.00 1.75
13:00 EUA  Actualizacion de estimados macroecondmicos
13:30  EUA  Conferencia de prensa de la Presidenta del Fed, Jerome Powell
03:00 EUR  Agregados monetarios (M3) ago % ala - 3.8 4.0
04:00 EUR  Confianzaenlaeconomia sep (P) indice - 111.2 111.6
04:00 EUR  Confianza del consumidor sep (F) indice - 2.9 2.9
07:30  EUA  Producto interno bruto 2718 % tit 4.3 4.2 4.2
07:30 EUA  Consumo personal 2718 % it - 3.8 3.8
&N 07:30 EUA  Ordenes de bienes duraderos ago (P) % m/m 2.2 1.8 1.7
% 07:30 EUA Ex transporte ago (P) % m/m 0.5 0.4 0.1
07:30  EUA  Balanza comercial ago mmd - - -50.1
07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 22 sep miles 210 210 201
08:00 MEX  Balanzacomercial ago mdd -2,037.3 -3,516.0 -2,889.2
12:00 EUA  Subastade Notas del Tesoro (7a)
20:45 CHI  PMImanufacturero (Caixin) sep (P) indice - 50.5 50.6
02:55  ALE  Tasadedesempleo sep (P) % - 5.2 5.2
03:30  GRB  Producto interno bruto* 2T18 (F) % it - 0.4 0.4
04:00 EUR  Precios al consumidor sep (P) % ala 21 21 2.0
04:00 EUR Subyacente sep (P) % ala 1.1 1.1 1.0
07:00 BRA  Tasadedesempleo ago % - - 12.3
07:30  EUA  Ingreso personal ago % m/m 0.4 0.4 0.3
@ 0730 EUA  Gastodeconsumo ago % m/m 0.5 0.3 0.4
£ 0730 EUA  Gastode consumoreal ago % tt 0.2 0.2 0.2
07:30 EUA  Deflactor del PCE ago % ala 2.0 2.0 2.0
08:45 EUA  PMIde Chicago sep indice 62.0 62.0 63.6
09:00 EUA  Confianzade la U. de Michigan sep (F) indice 100.8 100.5 100.8
09:00 MEX  Crédito bancario ago % ala 6.8 - 6.3
14:30 MEX  Finanzas publicas (acumulado del afio) ago mdp - - -199.4
COL  Decision de politica monetaria (BanRep) 28 sep % 4.25 4.25 4.25

Fuente: Bloomberg y Banorte. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F)dato final; * Cifras ajustadas por estacionalidad.
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El mundo atento al Fed

= Esperamos unalza de 25pbenel rango de los Fed funds la semana que
entra, adicionalmente prevemos un tono ligeramente hawkish por parte
del Fed

» Contintian las tensionescomercialesentre EE.UU. y China, sin avances
durante la semana por parte de Canada en materia del TLCAN

» LaUE rechazael plan de Theresa May para el Brexit

= El CopomenBrasil mantuvo latasade referenciasin cambios en medio
de un escenario altamente incierto

La atencién de la semana estara en la reunion de dos dias del FOMC que tendra
lugar entre el 25 y el 26 de septiembre. Esperamos un alza de tasa de 25pb lo
que llevara al punto medio del rango de los Fed funds por encima de 2%, nivel
no visto desde julio de 2008, al pasar de 1.75%-2.0% a un rango entre 2.0%-
2.25%.

Si bien esta decision es ampliamente esperada por el consenso y por el mercado,
la atencion estard al tono del comunicado, en el dot-plot -que incluird los
estimados para 2021-, asi como en la conferencia de prensa de Powell. En el
primer caso esperamos un comunicado hawkish, reconociendo el buen momento
de la actividad econémica en 3T18, asi como la fortaleza que sigue mostrando el
mercado laboral y la inflacion alrededor del objetivo de 2%. No obstante,
empieza a existir entre los analistas cierto desacuerdo con respecto a las
acciones del Fed hacia delante, ya que muchos de ellos empiezan a incorporar
en sus escenarios, una desaceleracion de la actividad econdmica e inclusive
hablan de una recesion en 2020. De hecho, si bien el alza de septiembre esta
totalmente descontada por los mercados, a la de diciembre se le asigna una
probabilidad de 73%.

En nuestra opinién, el mensaje del FOMC seguird apuntando a que Sigue
considerando apropiada la normalizacion gradual de las condiciones monetarias
por lo que seguimos esperando un alza adicional de 25pb en la reunion de
diciembre. Hacia delante pensamos que, si bien el proteccionismo es una de las
principales preocupaciones del FOMC, el impacto de las medidas adoptadas
hasta ahora en la economia real seré limitado, con el PIB creciendo por encima
del potencial todavia hasta bien entrado 2019. Lo anterior como resultado del
impulso proveniente de la reforma fiscal, asi como el buen desempefio de la
bolsa de valores, que tienen a la confianza de los consumidores en niveles
histéricamente altos. Adicionalmente, consideramos que la inflacion se
mantendrd en niveles ligeramente por encima del objetivo. Si bien es cierto que
mayores aranceles podrian tener un impacto negativo sobre los precios -y que
nuestro estimado de tasa de desempleo para finales del afio se ubica en 3.5%,
por debajo del nivel de equilibrio de largo plazo-, la apreciacion de la divisa
podria contrarrestar posibles presiones inflacionarias. En este contexto,
mantenemos nuestra expectativa de que el FOMC incrementard la tasa de los
Fed funds en 50pb en 2019 para llevarla al nivel de 3%, el cual se encuentra
ligeramente por encima de la mediana estimada para la tasa neutral entre los
miembros del FOMC, cuyo rango de estimados va desde 2.25% hasta 3.5%.
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Contintan las tensiones comerciales entre
EE.UU. y China, sin avances durante la semana
por parte de Canada en materia del TLCAN

Durante la semana las tensiones comerciales se
incrementaron luego de que EE.UU. decidiera seguir
adelante con la aplicacion de aranceles a las
importaciones provenientes de China por 200mmd.
El gobierno de EE.UU. argumentd que Ila
investigacion por parte del Representante de
Comercio de los Estados Unidos (USTR) revel6 que
las politicas y practicas de China relacionadas con la
transferencia de tecnologia, la propiedad intelectual
y la innovacion son  poco  razonables,
discriminatorias y gravan o restringen el comercio de
Estados Unidos. El arancel aplicado serd de 10% a
partir del 24 de septiembre y se incrementara a 25%
a finales del afio. Los productos gravados son
principalmente de uso intermedio o bienes de
capital, con solamente un pequefio porcentaje
representando bienes de consumo.

Los mercados tuvieron una reaccion moderada dado
que ya se esperaba esta medida independientemente
de los esfuerzos hechos para retomar las
negociaciones. Adicionalmente, consideraron que las
reacciones fueron moderadas, con el gobierno de
China respondiendo con aranceles a importaciones
provenientes de EE.UU. por 60mmd. No obstante, el
presidente Trump mantuvo su amenaza de imponer
aranceles por un monto adicional de 267mmd, con lo
que se cubriria practicamente el monto total de las
importaciones de China en 2017. En nuestra opinién,
de materializarse este riesgo, el impacto sobre el PIB
de China podria ser cercano al 1%. Adicionalmente,
podria empezar a mermar los prospectos de
crecimiento para la economia global en su conjunto.

Mientras tanto, las negociaciones con Canada en
materia del TLCAN siguen en un impasse. Esta
semana Chrystia Freeland, Ministra de Relaciones
Exteriores de Canada y Robert Lighthizer,
Representante de Comercio de EE.UU., continuaron
con las reuniones en torno a este tema, aunque sin
ningan avance al respecto.

La UE rechaza el plan de Theresa May para el
Brexit

La reunién entre la UE y el Reino Unido en
Salzburgo para discutir la propuesta de Theresa May
sobre el Brexit ha incrementado el riesgo de una
salida del Reino Unido de la UE sin acuerdo, con la
consecuente distorsion en los mercados financieros y
la actividad economica en general. Los lideres de la
UE rechazaron el Plan Chequers del Reino Unido ya
que argumentaron que pone en riesgo el mercado
Unico, ademas de que se niegan a avanzar en las
negociaciones sin un acuerdo sobre la frontera de
Irlanda.

En nuestra opinion, esta situacion ha incrementado
el riesgo geopolitico en torno al Brexit. Si Theresa
May suaviza su postura, podria enfrentar una
rebelién por parte de lo euroescépticos de su partido,
lo que, como ya hemos venido comentando, podria
dar lugar a elecciones anticipadas. En contraste, si
endurece su estrategia, la UE le daria la espalda y el
propio parlamento de su pais podria estar en contra,
ya que una mayoria de laboristas, liberales,
nacionalistas escoceses y conservadores estan a
favor de un Brexit suave (ver ensayo sobre la
Eurozona).

El Copomen Brasil mantuvo latasade referencia

sin cambios en medio de un escenario altamente
incierto

Como era ampliamente esperado, el Copom mantuvo
sin cambios la tasa Selic en 6.5%. La autoridad
monetaria brasilefia consider6 que la economia ha
evolucionado en linea con lo esperado en medio de
un entorno externo altamente incierto ante: (1) El
proceso de normalizacion de las condiciones
monetarias en paises avanzados; y (2) un incremento
en las tensiones sobre el comercio internacional. En
su escenario base, considera que la tasa Selic cerrara
el afio en 6.5% mientras que, para 2019, espera un
ciclo de alza de 150pb para cerrar el afio en 8%.

En nuestra opinion, el Copom dejara sin cambios la
tasas en 6.5% en lo que resta del afio, aunque no
descartamos la posibilidad de un movimiento dada la
incertidumbre que existe tanto a nivel global como
local, asociada al proceso electoral de octubre.

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 36 3.7 3.6 37 3.8 37 38 3.7 3.6 3.6 3.6
EU 2.2 2.8 2.5 2.3 25 2.6 2.9 2.8 2.8 2.7 2.4
Eurozona 2.5 2.2 2.1 2.8 2.8 2.5 2.2 2.1 2.1 2.2 2.2
Reino Unido 1.7 1.3 1.5 1.7 1.3 1.2 1.3 1.4 1.3 1.5 15
China 6.9 6.6 6.5 6.8 6.8 6.8 6.7 6.5 6.5 6.4 6.4
Japon 1.8 1.0 1.1 2.0 2.0 1.0 1.0 1.0 1.1 1.5 1.3
India 6.3 7.6 7.4 6.3 7.0 77 8.2 7.4 7.1 7.3 7.4
Rusia 1.6 1.8 1.6 2.2 0.9 1.3 1.8 1.9 2.2 1.8 1.3
Brasil 1.0 15 2.4 1.4 2.1 1.2 1.0 17 2.0 2.0 2.5
México 21 21 1.8 1.6 1.5 1.4 2.6 2.3 2.2 19 17
& ] ' g ]
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2017 2018 2019
% trimestral anualizado 2017 2018p  2019p 3T 4T 1T 2T° 3T 4Tp 1TP 2Te
PIB Real 22 28 25 28 23 22 42 31 22 20 29
Consumo Privado 25 2.6 2.2 22 39 05 40 3.0 2.0 19 2.0
Inversion Fija 4.8 56 4.0 2.6 6.2 8.0 54 51 37 338 338
Inversion no Residencial (IC**) 53 70 47 34 48 15 73 6.0 42 44 44
Inversion Residencial 33 0.7 1.0 0.5 1141 34 11 1.0 15 1.0 1.0
Gasto de Gobiemo 0.1 19 33 -1.0 24 1.5 21 45 36 34 34
Ex portaciones de Bienes y Servicios 3.0 48 3.0 35 6.6 36 93 0.9 3.0 3.0 3.0
Importaciones de Bienes y Servicios 46 42 32 28 11.8 3.0 05 34 5.5 3.9 2.0
Precios al Consumidor (% anual) 21 22 21 22 21 24 29 23 22 21 21
Subyacente (% anual) 18 24 16 17 18 241 23 23 24 16 16
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 41 35 34 42 41 4.1 4.0 3.8 35 39 38
NNA (cambio promedio mensual en miles)** 182 192 142 142 221 218 230 164 157 152 144
*Las cifras subrayadas son pronésticos
**|C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
**NNA Nomina no agricola
[] [] Sa ]
Estimaciones Politica Monetaria
Cambioen puntos Préximo cambio
© Nivel Ultimo base en los Préxima . Estimado para fines de:
iltimos: estimado
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 31-Oct - - 6.50 6.50 6.75 6.75
Estados Unidos Fondeo FED 1.875 +25pb (Jun 18) 25 50 75 26-Sep  Sep 18 +25pb 1625 1875 2125 2375
México Tasa de referencia 7.75 +25pb (Jun 18) 25 50 75 4-Oct Oct 18 +25pb 7.50 7.75 7.75 8.00
Europa
Inglatemra Tasa Repo 0.75 +25pb (Ago 18) 0 0 25 1-Nov 0.50 0.50 0.75 0.75
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 0 25-0ct Sep-19 +25pb 0.00 0.00 0.00 0.00
Asia
China Tasa de Préstamos 435 -25pb (Oct 15) 0 0 0 - - - 435 435 435 435
Japon Tasa Repo 0.10 -20pb (Ene 16) 0 0 0 30-Oct - - 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 AT 1T 2T 3T AT 1T 2T (% anual)

Crecimiento (% anual)

PIB Real 16 15 13 26 23 22 18 16 20 21 18
Consumo privado 3.1 25 26 3.0 24 20 2.2 2.8 3.0 2.6 18
Consumo de gobiemo -1.0 0.2 11 29 34 17 23 15 0.1 26 19
Inversion fija bruta 038 24 15 39 16 10 29 32 -15 12 31
Ex portaciones 04 25 1.6 8.3 64 7.0 6.8 7.6 38 31 75
Importaciones 54 71 57 7.9 41 4.8 40 43 6.4 8.1 43

Produccién Industrial 06 410 038 13 09 13 09 08 06 07 1.0

Servicios 24 24 24 33 30 27 23 18 30 28 19
Mercado Laboral

Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 33 34 32 33 3.7 3.5 34 3.5 34 3.5 34

Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 75 71 73 6.9 7.8 7 72 7.0 7.0 75 71

Creacion de empleos formales (miles) 270.8 1712 368.5 107.6 2864 84 2859 189.5 801.8 8554 7264

Precios al Consumidor (% anual)

General (fin de periodo) 64 6.8 5.0 46 53 48 43 4.0 6.8 48 35
Subyacente (fin de periodo) 48 48 40 36 37 3.6 36 35 48 36 35

Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 6.0 18 -18 28 -10.9 o7 15
Ex portaciones mercancias (mmd) 101.9 110.2 105.2 1138 409.9 35835 3202
Importaciones mercancias (mmd) 107.9 1120 107.0 116.6 4208 3632 3317
Ingreso por servicios (mmd) 6.3 73 76 70 271 VANA 196
Egresos por servicios (mmd) 9.7 94 93 10.3 353 312 285
Ingresos primarios (mmd) 29 28 26 34 115 88 80
Egresos primarios (mmd) 6.0 9.0 14.9 10.0 377 345 315
Remesas (mmd) 73 75 71 9.1 28.8
Cuenta Coriente (mmd) 5.5 2.9 6.9 -39 -18.8 21.7 22.9

% del PIB 1.8 -1.0 2.3 2.1 -1.8 -1.8 -1.8
Inversion ex tranjera directa (mmd) 9.5 33 94 54 207 302 318

Politica fiscal

Balance piblico (mmp) 632 2385 919 2087 2385 4636 4924
% del PIB 0.3 1.2 04 0.9 -1.2 2.0 20

Balance primario (mmp) 416.0 310.2 419 1211 310.2 -115.9 1231
% del PIB 20 14 02 05 14 05 05

Requerimientos financieros (mmp)" 733 2337 834 2305 2337 735 155
% del PIB 0.3 11 04 -1.0 11 2.5 2.5

Perfil de Deuda
Reservas intemacionales (mmd) 173.0 172.8 1732 1732 1734 1736 1734 17135 1728 1736 1738
Deuda del sector piblico (mmp)? 94223 99343 10,3857 10,7545 10,0890 112420 11,9448

Intema_(mmp) 58507  6,182.3 66726 67253 62831 69538  7.3857
Extema (mmd) 1832 1810 2026 2009 1923 2233 2350
Deuda del sector publico (% del PIB)? 491 46.3 444 459 464 485 485
Intema 305 306 285 287 28.0 30.0 30.0
Extema 186 185 15.9 17.2 16.9 185 185

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

2/ Deuda bruta
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Pronoésticos Variables Financieras

Pronésticos de tasas
%
Instrumento 2014 2015 2016 2017 2018 2019
1T 2T 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Cetes 28 dias
Promedio 3.02 2.98 4.17 6.70 7.39 7.55 7.74 7.98 8.01 8.03
Fin de periodo 2.70 3.00 5.78 7.26 7.44 7.64 7.75 8.00 8.02 8.05
TIIE 28 dias
Promedio 3.51 3.32 4.48 7.05 7.75 7.88 8.11 8.33 8.36 8.38
Fin de periodo 3.32 3.56 6.11 7.62 7.85 7.94 8.12 8.35 8.37 8.40
Bono México 10 afios
Promedio 6.01 5.96 6.21 7.15 7.57 7.63 7.95 7.97 8.02 8.10
Fin de periodo 5.82 6.25 7.44 7.64 7.31 7.59 7.90 8.00 8.05 8.15
Bono EE.UU. 10 afios
Promedio 2.53 213 1.84 2.33 2.75 2.92 2.95 2.93 3.00 3.12
Fin de periodo 217 2.27 2.44 2.41 2.74 2.86 2.90 2.95 3.05 3.25
Diferencial 10 afios México vs. EE.UU.
Promedio 348 383 437 482 482 471 500 504 502 498
Fin de periodo 365 398 500 523 457 473 500 505 500 490
Fuente: Bloomberg y Valmer para cifras observadas, Banorte para pronésticos
P = Prondsticos
Pronésticos del tipo de cambio
Instrumento 2015 2016 2017 1T18 2718 3T18p 4T18p 1T19p 2T19p
USD/MXN
Promedio 15.87 18.69  18.91 18.72 19.41 19.06 19.21 18.93 19.45
Fin de periodo 17.21 20.73  19.66 18.18 19.91 19.43 18.60 19.23 19.57

Fuente: Bloomberg para cilfas obsevadas, Banorte-xe para pronosficos

P= Prondsticos
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Mercados Financieros Internacionales

H 0, * H *
MERCADO DE CAPITALES indice Cambio % acumulado Uitimos
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 49,332 -0.6 -0.4 -0.0 -0.0 2.4
INTERNACIONAL
[BOVESPA 79,444 5.3 3.6 4.0 5.7 5.1
IPSA (Chile) 5,462 48 3.6 -1.8 4.0 3.3
Dow Jones (EE.UU.) 26,744 23 3.0 8.2 3.6 19.6
NASDAQ (EE.UU) 7,987 -0.3 -1.5 15.7 1.6 24.4
S&P 500 (EE.UU) 2,930 0.8 1.0 9.6 2.3 17.2
TSE 300 (Canada) 16,224 1.3 -0.2 0.1 0.4 5.0
EuroStox xx50 (Europa) 3,431 2.6 1.1 2.1 0.6 -3.1
CAC 40 (Francia) 5,494 2.6 1.6 34 1.6 43
DAX (Alemania) 12,431 2.5 0.5 -3.8 0.4 -1.3
FT-100 (Londres) 7,490 25 0.8 2.6 -1.0 3.1
Hang Seng (Hong Kong) 27,954 24 0.2 6.6 1.0 0.3
Shenzhen (China) 3,410 5.2 2.3 -15.4 2.6 -11.1
Nikkei225 (Japon) 23,870 46 4.4 49 5.6 17.6
MERCADO DE DIVISAS
(divisa porddlar, exceptoen elcaso delalibray el euro)
Peso mexicano 18.81 0.4 1.3 44 0.7 -5.0
Dolar canadiense 1.29 0.9 1.0 2.7 0.9 -4.6
Libra esterlina 1.31 0.0 0.9 -3.3 1.3 -3.7
Euro 1.17 1.1 1.3 2.1 1.5 -1.6
Yen japonés 112.59 0.5 -1.4 0.1 2.0 -0.1
Real brasilefio 4.05 3.1 0.1 -18.3 -0.0 -22.5
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,203.00 -0.3 -0.3 7.2 6.6 43.0
Plata-Londres 1,423.00 0.0 2.9 -15.6 6.6 43.0
Petréleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 78.76 0.9 1.7 17.8 8.8 56.3
Barril de WTI 71.78 4.0 2.8 18.8 2.5 78.9
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs _ ' Ultimos
(%) En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
LIBOR 3 meses 2.37 1 2 40 2 79
Treasury 2 afios 2.80 1 7 49 8 95
Treasury 5 afios 2.95 2 8 34 9 56
Treasury 10 afios 3.06 2 7 27 8 35
NACIONAL
Cetes 28d 7.74 0 0 48 -1 80
Bono M Dic 18 7.97 0 -3 32 -3 96
Bono M Jun 22 7.84 6 6 25 5 108
Bono M Nov 42 8.00 7 14 23 12 80
— - -
MERCADO DE DEUDA indice Cambio % acumulado _ ' Ultimos
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
S&P/VLMR Corporativo 431.99 0.0% 0.1% 5.1% 0.1% 4.7%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA'Variable 323.52 0.1% 0.5% 6.5% 0.5% 6.2%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA'Fija 547.15 -0.1% -0.1% 4.3% 0.1% 3.9%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA'Fija Real 490.93 0.1% -0.4% 5.0% -0.4% 4.9%
INTERNACIONALES
US Corporate Bond Index 2,825.72 -0.3% -0.6% -2.2% -0.6% -2.2%
US Corporate High Yield Bond Index 1,996.37 0.1% 0.4% 2.3% 0.4% 1.7%
EM Investment Grade 451.26 -0.2% -0.4% -1.7% -0.4% -1.6%
EM High Yield 1,243.98 0.9% 2.1% -5.2% 2.1% -5.6%
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Estrategia de Mercados

» Lasiguiente semana laatencion de los inversionistas se centraraen la
reunion del FOMC en la que esperamos un alza de tasa de 25pb

=  Mantenemos recomendacion en el Udibono Jun’22 ante la coyuntura
actual y valuacién de activos de rentafijaen México. En el cambiario,
sugerimos compras del USD/M XN en bajas

= El mayor apetito por riesgo se vio reflejado en alzas casi generalizadas
en las bolsas. S&P realizo la revision de los Estandares Globales de
Clasificacion de Industria (GICS), siendo la més relevante desde 1999

= Enelmercado de deudacorporativa, durante la semana se llevo cabo
la subasta de dos emisiones por $2,927mdp por parte de Daimler
México, la siguiente semana se espera la colocacion de $7,000mdp

A lo largo de la semana predomind el apetito por riesgo pese a que las tensiones
comerciales prevalecen como factor de riesgo en los mercados financieros. Sin
embargo la percepcion sobre esta guerra mejord, luego que el gobierno chino
anunciara una posible reduccion al arancel promedio de sus principales socios
comerciales, aunado a un panorama geopolitico mas favorable. Adicionalmente,
las negociaciones entre EE.UU. y Canada sobre el TLCAN permanecen sin
ningn avance, a lo que los inversionistas reaccionan de forma moderada. En
este contexto, las bolsas finalizan la semana con movimientos positivos —
algunos indices alcanzando maximos histéricos-, mientras que el peso mantiene
un desempefio defensivo registrando una apreciacion cercana a 1.3% en el mes.

La siguiente semana lo mas relevante serd la reunion del FOMC en la que
esperamos un alza de tasa de 25pb, para llevar el rango de Fed funds por encima
de 2%, nivel no visto desde julio de 2008. Adicionalmente, en Estados Unidos
se publicara el dato final del PIB al 2T18 y los pedidos de bienes duraderos. Por
su parte, en la Eurozona lo mas relevante sera el reporte preliminar de inflacién
en septiembre, asi como varias encuestas de confianza, destacando la del
Instituto Ifo en Alemania. En México, la atencion se centrara en el IGAE de
julio (Banorte 2.1% anual) y en la inflacion de la primera mitad de septiembre.

Préximas Colocaciones de Deuda Corporativa

RentaFijay Tipo de Cambio

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

Santiago Leal
Estratega
santiago.leal@banorte.com

Analisis Bursatil

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

Marissa Garza
Subdirector Andlisis Bursatil
marissa.garza@banorte.com

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

Variacion semanal en precios y estructura del portafolio

isi6 Monto Fecha ; Emisora  Variacion Estuctura  Estructura  Cambio  Estructura
Emision $mdp Subasta Est. TasaRef.  Calif. Semanal®  12.Sep 19.5ep  Propuesto Propuesta
VWLEASE 18 2,500 25-sep-18 No TIE 28 AAA AC* -0.22% 2.35% 2.32% 2.32%
GRUMA 18 3,000 26-sep-18 No TIE28  AA+ ALPEKA 1.90% 5.42% 5.47% 5.47%
BNPPPF 18-2 1,500  26-sep-18  No TIE28  AAA  ALSEA* 1.30% 1.78% 1.78% 1.78%
COMPART 18 2,500 27-sep-18 No TIE 28 AA+ AMXL -2.80% 17.34% 16.69% 16.69%
TOTAL 9,500 CEMEXCPO  1.35% 10.46% 10.50% 10.50%
Fuente: Banorte / VALMER, BMV. Al 21 de septiembre de 2018. Monto en millones de pesos. FEMSAUBD  0.76% 15.91% 13.88% 13.88%
Calificacion en escala nacional. *Reapertura. GAPB -0.92% 7.45% 7.31% 7.31%
GMEXICOB  0.64% 8.43% 8.40% 8.40%
HOTEL* -0.94% 1.94% 1.91% 1.91%
[ENOVA* 1.79% 4.67% 5.71% 5.71%
LACOMUBC  3.64% 2.12% 2.17% 2.17%
MEGACPO 5.11% 5.18% 5.39% 5.39%
MEXCHEM*  0.09% 7.42% 7.35% 7.35%
WALMEX* 6.68% 9.54% 11.13% 11.13%
100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Banorte. * Miércoles a Miércoles
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TASAS Y DIVISAS: Decisidbn de politica
monetaria del Fed en la mira de inversionistas

La semana finaliz6 con un balance mas positivo en
activos de riesgo a pesar de la prevaleciente cautela
dados los conflictos globales presentes. Las
tensiones comerciales continuaron y EE.UU.
formalizd la entrada de nuevos aranceles a China
que, en principio, seran aplicados con una tasa de
10%, menor a la prevista de 25%, pero que podria
ser elevada hasta este nivel en enero. Por su parte
China respondi6 con represalias en menor volumen.
Esta situacion agregd a la debilidad reciente en el
dolar, dando un respiro al complejo de EM que
también ha sido soportado por las acciones de
emergencia en diversas regiones. En tanto, la menor
demanda por refugio, buenos datos en EE.UU. y la
proximidad de la decision del Fed impuso presiones
a Treasuries provocando una curva mas empinada.

La siguiente semana la atencién se enfocard en el
Fed, con un mercado ampliamente descontando un
alza de 25pb al rango de los Fed Funds, por lo que
se seguira muy de cerca el contenido adicional al
comunicado y el tono de la conferencia de Powell.
En datos, EE.UU. reportard confianza, PIB final,
bienes duraderos, cifras de casas y gasto y consumo
personal. En la Eurozona se esperan confianzas e
inflacién, en Japdn dos discursos de Kuroda, minutas
del BoJ y datos duros de agosto, con China
agregando el PMI Caixin. Sin acuerdo hasta el
momento en las platicas comerciales entre EE.UU. y
Canada, continuaremos atentos a cualquier avance al
respecto, con una agenda local incluyendo inflacion,
IGAE, tasa de desempleo y balanza comercial.

En un contexto de incertidumbre comercial, los
activos comienzan a reaccionar a la junta del Fed

El mercado de renta fija local registr6 modestas
pérdidas de 3pb, principalmente en la curva de
Bonos M, a pesar de un desempefio relativamente
defensivo de la divisa mexicana. Esta correccion en
la curva fue explicada principalmente por el
posicionamiento de los inversionistas de cara a la
decision de politica monetaria de la Reserva Federal
la préxima semana, en donde se anticipa un
incremento de 25pb en la tasa de los Fed funds,
acompafiado de un comunicado e informacién
relevante (e.g. proyecciones y dot plots) que
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mantengan un importante sesgo hawkish. El
componente gque mas ha presionado a las tasas
locales es la tasa libre de riesgo implicita, siendo los
Treasuries los que se utilizan cominmente.

El Treasury de 10 afios ha roto nuevamente el nivel
psicoldgico del 3%, cerrando la semana en 3.06%,
registrando una depreciacion importante respecto al
2.80% observado hace un mes. Los componentes
gue explican en mayor medida el movimiento de las
Ultimas 4 semanas de la referencia de 10 afios en
EE.UU. son las expectativas de inflacién, asi como
los pronosticos sobre acciones futuras del Fed. La
siguiente grafica nos muestra como el breakeven de
inflacién de 2 afios se ha presionado de 2.59% hace
un mes a 2.80% actualmente. Por otra parte, el
derivado de tasa de 1 afio continla con una fuerte
tendencia al alza, reflejando la expectativa de
mayores aumentos en la tasa de referencia
norteamericana. De acuerdo a nuestro modelo
econométrico, el valor justo actual de este
instrumento es de 2.96%, pero de 3.25% a mediados
del siguiente afio utilizando varias simulaciones.

Componentes que han afectado al Treasury de 10 afios
Indice Sep 2017 =100

200 e JST 102 === B.E. 22 Swap 1a
180 -
160 - o,
140 - 1
120 /M A,
N
100 -/
80 T T T r
sep-17 dic-17 mar-18 jun-18 sep-18

Fuente: Banorte con informacion de Bloomberg

Por otra parte, también se observa una prima de
riesgo incorporada en tasas locales que todavia
refleja la incertidumbre sobre las medidas
proteccionistas de Estados Unidos, asi como un
complejo escenario para mercados emergentes. El
diferencial de 10 afios entre el Bono My el Treasury
de 10 afios ha tenido una modesta mejoria desde
inicios de mes, reaccionando al acuerdo comercial
entre ambos paises, pasando de 513pb a 498pb. Sin
embargo, este nivel todavia se encuentra por arriba
de la media de los Gltimos 12 meses de 483pb o la
mediana del mismo periodo en 485pb, tal como se
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observa también en la siguiente gréfica. Esto sugiere
que probablemente este diferencial continte
oscilando alrededor de 500pb en los préximos 6 o 12
meses. Como resultado, mantenemos nuestra postura
de cautela sobre la curva de Bonos M y preferimos
estrategias defensivas como el Udibono Jun’22.

Diferencial de 10 afios entre Bonos My Treasuries
Puntos base, considerando muestra diaria de 12 meses
45 -

40 -
35 4 Actual 498pb
30
25
20
15 1
10 -
5 .
0 -

440 450 460 470 480 490 500 510 520 530 540
Fuente: Banorte con informacion de Valmer y Bloomberg

Se mantiene el desempefio defensivo del peso a
pesar de la volatilidad en los mercados globales

El peso mantuvo esta semana el desempefio
defensivo observado desde la semana pasada,
apoyado por un dolar que experimentd una toma de
utilidades generalizada (e.g. BBDXY bajando 0.6%
de 1,182pts a 1,175pts), asi como un apetito por
activos en Mexico ante una vision mas constructiva
sobre el efecto que pudiera tener la agenda comercial
norteamericana en la economia local (especialmente
después del acuerdo recientemente alcanzado). El
peso registra una apreciacion cercana a 1.3% en el
mes, dentro de las divisas con mejor desempefio
donde la lira turca (+3.9%) y el peso chileno
(+2.8%) lideran ganancias.

Otros tres temas que han beneficiado al respiro en la
moneda han sido: (1) La reaccion favorable del
mercado ante algunas medidas de politica econémica
en Turquia y Argentina para contener la crisis en las
que estan inmersos estos paises (e.g. elevadas tasas
de referencia), (2) la apreciacion de las principales
referencias del petrdleo (cerca de 2.5% en el mes),
que tomando en cuenta una beta de 0.17%, ha
explicado cerca de 8 centavos del rally del mes, y (3)
el carry atractivo embebido en la moneda.

1"

Hacia delante podriamos esperar un desempefio
relativo mucho mas defensivo del peso respecto al
resto de las divisas emergentes, tal como ha sucedido
a lo largo del afio. Al comparar el rendimiento de las
divisas frente al délar americano en lo que va de
2018, Meéxico lleva acumulada una ganancia de
4.73%, siendo la moneda con el mejor desempefio,
lo cual dista mucho de pérdidas de 3% en EM con
grado de inversion y cerca de 15% del resto de las
monedas de este segmento (exceptuando las fuertes
depreciaciones de la lira turca y el peso argentino).
La siguiente grafica refleja ese factor diferenciador
entre el peso mexicano y un indice de divisas
emergentes, una situacion que probablemente se
mantendré este afio y gran parte del proximo.

Peso mexicano e indice de divisas emergentes
Puntos base (alza es apreciacion frente al USD)

120 - s XN e EV]
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110
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ene-17 may-17 sep-17 ene-18 may-18 sep-18

Fuente: Banorte con informacion de Bloomberg

A pesar de ello, seguimos reconociendo que los
riesgos para el panorama global contindan siendo
asimétricos. Esto significa que vemos un margen
limitado de mayor apreciacion, mientras que
cualquier correccion podria tener una magnitud
mayor. En este contexto, seguimos pensando que
nuestro prondstico de fin de afio de USD/MXN
18.60 es un buen punto de entrada para una posicion
direccional larga en dolares. Mientras tanto,
identificamos una cota superior cercana a
USD/MXN 19.55 en los préximos meses. Tomando
en cuenta estos factores, seguimos recomendando
una estrategia tactica de corto plazo de compra de
dblares en bajas, con una mayor conviccion cercano
al USD/MXN 18.60 previamente comentado. La
decisién del Fed del miércoles de la proxima semana
podria ser un catalizador importante para un
fortalecimiento del dolar en caso de un hawkish hike
por parte del banco central norteamericano.
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ANALISIS BURSATIL: Semana de ganancias
generalizadas en las bolsas, con cambios
importantes en la estructura de algunos indices

En la semana que concluyd observamos ganancias
casi generalizadas en los principales indices
accionarios, quienes fueron impulsados por Ila
mejora en la percepcion sobre la guerra comercial
entre EE.UU. y China, sumado a menores
preocupaciones en torno a la crisis en Turquia y un
panorama geopolitico mas favorable. Lo primero
obedecié al anuncio de que el gobierno chino podria
reducir el arancel promedio a las importaciones de
sus principales socios comerciales, asi como a
comentarios de que no devaluara el renminbi por los
efectos de las tensiones. Por otro lado, el gobierno de
Turquia informé que realizard un recorte al gasto
publico, mientras que en el frente geopolitico,
durante la primera reunion entre los gobernantes de
las dos Coreas, se lograron importantes avances
hacia el desarme nuclear de la peninsula. Asi, la
muestra de indices que seguimos regularmente
promedid un avance semanal en dolares de 3.3%,
liderando las alzas las bolsas de paises
latinoamericanos. En ese contexto, en EE.UU. tanto
el Dow como el S&P500 alcanzaron nuevos
maximos historicos, mientras que el IPC se ajusto
0.11% en ddlares.

En la dltima sesion de la semana, la volatilidad y la
operatividad se incrementaron sustancialmente en
EE.UU. y Mexico. Por una parte, tuvimos el
vencimiento trimestral de futuros y opciones sobre
indices y acciones (Quadruple Witching), mismo que
coincidié con la revision, por parte de S&P, de los
Estandares Globales de Clasificacion de Industria
(GICS por sus siglas en inglés), siendo la mas
relevante desde 1999. En esta nueva clasificacion se
fusionaron algunas acciones de internet y medios
con compafias de telefonia en un nuevo sector
denominado Servicios de Comunicacién, con lo que
los portafolios indizados reajustaron sus posiciones
para reflejar la nueva constitucién sectorial del
benchmark. Finalmente, en México se llevo a cabo
la segunda reconstitucion anual del IPC, donde
ademas de concretarse las entradas de Bbajio, Gce y
Lab en sustitucion de Gcarso, Nemak y Volar,
también se dieron a conocer los nuevos pesos
oficiales que entraran en vigor este lunes.
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Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 49,331.51
Nivel Objetivo 52,200

Rend. Potencial 5.8%
Méaximo 12m (29/01/2018) 51,121.23
Minimo 12m (31/05/2018) 44,42936

IPC - Evolucion 12m
IPC nominal, volumen en millones de pesos

52,000 - - 16,000
L 14,000
50,000 - 12000
48,000 - L 10,000
L 8,000
46,000 - L 6000
44,000 - 4,000
L 2,000
42,000 T T T T T T T T T T T T 0

sep oct nov dic ene feb mar abr may jun jul ago sep

IPC - Comparativo Internacional

Variacion Semanal
IPC  S&P500 Dow Nasdaq Eurostoxx Bovespa

Indice 49,331.51 292954 26,743.50 7,986.96 3,430.81  79,284.06
Nominal 0.57% 0.85% 2.25% 0.29% 2.58% 5.11%
US$ 0.11% 0.85% 2.25% 0.29% 3.49% 8.69%

IPC - Los ultimos cinco dias
Evolucion Semanal, datos ajustados base US$
1% -

109% -
107% -
105% -
103% - S&P500

101% o
————
99%
97%

95% T T T T
sep 14 sep 17 sep 18 sep 19 sep 20 sep 21

IPC

Acciones en Movimiento (semanal)

Ganadoras Perdedoras Operatividad ¥

Var. % Var. % Valor (m)
SAREB 20.0 SORIANAB (7.7) WALMEX* 730.3
PE&OLES* 7.8 GCARSOA1 (6.7) GFNORTEO 712.4
KUOB 7.8 VITROA (6.3) AMXL 439.8
TMMA 7.3 FINN13 (6.1) FEMSAUBD 336.0
c* 4.5 GENTERA* (5.2) GMEXICOB 329.0
GMEXICOB 4.0 BACHOCOB  (5.1) FUNO11 256.5
MEGACPO 3.9 DANHOS13 (4.8) CEMEXCPO 223.3
IDEALB1 3.2 FINDEP* (4.4) ELEKTRA* 171.2
KIMBERA 2.5 PAPPEL* (4.4) OMAB 163.2
AXTELCPO 2.4 FUNO11 (3.6) MEXCHEM* 158.2

1/ Promedio diario de 5 dias
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ANALISIS TECNICO: Nuevos maximos en el
S&P 500 y el Dow Jones

El S&P/BMV IPC fren6 Ila apreciacion al
aproximarse a la barrera de los 50,000 puntos, no
obstante consolida sobre el PM de 50 dias (49,270
enteros). En nuestra opinion conserva la posibilidad
de presionar los 50,000 enteros, si logra vencer este
nivel tomaria rumbo hacia los 50,600 puntos.
Creemos que este nivel va definir el siguiente
movimiento. Por su parte, la zona que debera
funcionar como apoyo son los 49,270 y 48,900
puntos. Sugerimos mantener o acumular al
aproximarse a la zona de soporte. Conserva la
tendencia ascendente que inici6 en mayo del
presente.

El S&P 500 extendié la apreciacion por segunda
semana consecutiva. La linea de precios generd un
nuevo record historico al superar la cima que tenia
en 2,915 enteros. Ahora el siguiente objetivo que
deja expuesto son los 2,950 y 2,980 puntos. No
descartamos un movimiento en contra sentido en
este impulso ascendente. En este contexto el soporte
que debera respetar lo ubicamos en 2,870 enteros. La
tendencia principal se conserva al alza. Sugerimos
mantener.

El Dow Jones acumuld 2 semanas consecutivas en
terreno positivo. En esta ocasion la linea de precios
super6 la cima que tendia en 26,600 enteros
registrando un nuevo record historico. Este
rompimiento refuerza la tendencia ascendente. Los
objetivos que habilitd los proyectamos hacia los
27,000 y 27,200 puntos. No descartamos que registre
una toma de utilidades, la zona de apoyo que tendra
gue respetar la identificamos en 26,100 enteros. La
tendencia se sostiene al alza. Recomendamos
mantener.

El Nasdaqg genero6 una pausa en la tendencia alcista.
No obstante conserva su cotizacion sobre el PM de
50 dias (7,880 enteros). En nuestra opinion si llegara
a romper este nivel buscaria el siguiente piso que
identificamos en 7,690 puntos. Por otra parte, de
presentar un rebote técnico la resistencia que debera
vencer son los 8,130 enteros, cotizaciones sobre este
nivel extenderia la apreciacion. El siguiente objetivo
que buscaria lo proyectamos hacia los 8,300 puntos.
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Es importante mencionar que la tendencia se
sostiene al alza en todos los plazos. Sugerimos
mantener.

IPC nominal
Puntos
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Fuente: Thomson Reuters, Banorte
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DEUDA CORPORATIVA: Se reanudan las
colocaciones en el mercado bancario tras pausa
de cuatro meses

Noticias Corporativas, de Calificacion y de
Asamblea(i) Fitch subi6 las calificaciones de Alsea
a ‘AA-(mex)’ desde ‘A+(mex)’; reviso la
perspectiva a ‘Estable’ de ‘Positiva’; (i) Fitch
afirm6 la calificacion en escala nacional de
‘BB(mex)’ a Grupo Famsa y reviso la perspectiva a
‘Positiva’; (i) HR Ratings colocé en Revision
Especial las calificaciones ‘HR A / HR 2’ de Grupo
AXo0 y sus emisiones tras el anuncio de adquisicion
de Tennix.; (iv) Cl Banco (Rep. Comun) informé la
sustitucion  del administrador de la emision
PLANFCB 15.

Resumen de mercado. Esta semana se colocaron
$2,9278mdp con la participacion de Daimler
Mexico. Para la Ultima semana del mes se espera
mayor dinamismo con la subasta de hasta
$7,000mdp con las emisiones de Volkswagen
Leasing, Gruma y BNP Paribas Personal Finance.
Destaca que bajo el moderado ritmo de colocaciones
gue ha mostrado el mercado, prevalece Ila
preferencia por bonos quirografarios a tasas
revisables y plazos medios. Por parte del mercado de
deuda bancaria se esperan las primeras emisiones
desde el mes de mayo con la participacion de BBVA
Bancomer, con dos emisiones, incluyendo un bono
verde, y de Banco Compartamos.

Emision: GRUMA 18: La emision quirografaria
por $3,000mdp seria la primera al amparo de un
programa por $8,000mdp, a un plazo de 5 afios y
referenciada a tasa variable pagando un premio por
riesgo. Cuenta con la maxima calificacion en escala
nacional por parte de Fitch (‘AAA(mex)’) asi como
con el nivel ‘mxAA+" por parte de S&P.

Emision: VWLEASE 18-2. Sera la segunda
emisién al amparo del programa revolvente por hasta
$20,000mdp. La emision VWLEASE 18-2 se
pretende emitir por un monto de hasta $2,500mdp
con plazo de aproximadamente tres afios, pagando
un tasa referenciada a la TIE 28. La amortizacion se
hard con un solo pago en la fecha de vencimiento.
Los recursos obtenidos seran utilizados para liquidar
la emision de CBs con clave de pizarra VWLEASE
14-2 La emision cuenta con calificaciones en escala

nacional de ‘mxAAA/Aaa.mx’ por parte de S&P y
Moody’s, respectivamente.

VWLEASE 18-2 (TIIE 28) - Relative Value
AxV vs. Spread (%)
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Fuente: Banorte con informacién 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: ‘Quirografarios AAA’; Vifietas Negras: VWLEASE

Emisién: BACOMER 18 / 18V: Son la cuarta y
quinta emision quirografaria al amparo de un
programa por hasta $60,000mdp. La emision
BACOMER 18V tendra un plazo de tres afios con
vencimiento en septiembre 2021 mientras que la
serie 18 serd a un plazo de 5 afios con vencimiento
en septiembre 2023. El monto de colocacion
asciende a $3500mdp para cada emision. La
amortizacion sera bullet y no contempla clausulas de
vencimiento anticipado en ambas emisiones.
BACOMER 18V sera el bono verde inaugural de
BBVA Bancomer y se utilizara para proyectos como
eficiencia energética, transporte sustentable, energia
renovable, gestioén de agua y residuos. Las emisiones
estan calificadas en ‘AAA’ por Moody’s y Fitch.

BACOMER 18/ 18V (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: ‘Bancarios AAA’; Vifietas Negras: BACOMER
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México
» El reporte de demanda agregada mostré debilidad del sector publico y

privado enel 2T18, pero existen sefiales de una recuperacion en este
altimo al inicio de este trimestre

= Anticipamos un avance de 2.1% anual en el IGAE de julio ante un
mayor dinamismo de los servicios

= Creemos que la inflacion aumentara 0.36% 2s/2s en la primera
quincena de septiembre

Esta semana, el reporte de demanda agregada del 2T18 arrojé informacion
relevante sobre los principales componentes de la demanda interna. El periodo
en cuestion estuvo caracterizado por la incertidumbre respecto a la negociacion
del TLCAN (con un acuerdo en principio firmado el 27 de agosto), asi como en
torno al proceso electoral. En este contexto, destaca que la demanda interna
(definida como el gasto de consumo, inversion y de gobierno) cayo 0.1% t/t
(-0.3% anualizado) luego de una expansion de 1.7% del trimestre anterior
(+6.9% anualizado), lo que alude a un fuerte impacto negativo por la coyuntura
que atravesaba la economia mexicana.

Esta debilidad se present6 tanto en el sector publico como en el privado. En el
primer caso, la contraccién fue de 0.3% t/t, mucho méas débil que el promedio de
expansion de 0.4% en los tres periodos electorales anteriores (2000, 2006 y
2012), en los que usualmente observamos un mejor desempefio. Al interior, la
caida se explico por la fuerte contraccion del gasto en inversion (-4.4%),
parcialmente compensada por el avance en el gasto corriente (+0.8%). En el
segundo caso, la debilidad fue méas generalizada, con el consumo cayendo 0.1%
(que fue compensado en parte por el gasto de gobierno) y la inversion en -0.4%
t/t.

A pesar de lo anterior, consideramos que la resolucion favorable de ambos
riesgos (y su efecto en menor incertidumbre) podria resultar en una recuperacion
del sector privado en el 3T18, como sugieren algunos indicadores recientes. En
términos de la inversion, el componente de construccion de la produccion
industrial de julio crecié 1.4% m/m tras avanzar 0.8% el mes previo, mientras
que las importaciones de bienes de capital del mismo mes (de acuerdo con la
balanza comercial) avanzaron 3.2% m/m, su mayor ritmo en lo que va del afio.
Por su parte, el reporte de ventas minoristas publicado hoy mostré un alza de
0.6% m/m en julio, después del avance nulo observado en junio. Por Gltimo, el
reciente repunte de la confianza del consumidor no se ha revertido, lo que podria
inducir una mayor fortaleza en los proximos meses.

15

Juan Carlos Alderete, CFA

Economista Senior, México
juan.alderete.maca@banorte.com

Francisco Flores
Economista, México
francisco.flores serano@banorte.com



Juan Carlos Alderete, CFA

Francisco Flores (55) 1670 2957

ap BANORTE

Demanda agregada en 2T18
% tit, cifras ajustadas por estacionalidad

2T18 1T18
DemandaAgregada -0.3 1.6
Consumo total 0.1 1.4
Consumo privado -0.1 1.4
Consumo del gobierno 0.8 1.1
IFB 0.7 2.8
IFB publica 4.4 4.2
IFB privada -0.4 2.7
Inv entarios -37.5 22.6
Ex portaciones 2.3 3.0
Fuente: INEGI

Anticipamos un avance de 2.1% anual en el
IGAE de julio ante un mayor dinamismo de los
servicios

El proximo martes, el INEGI dara a conocer el
reporte del IGAE del séptimo mes del afio, donde
esperamos una expansion de 2.1% anual para el
indice total. En el sector agropecuario,
pronosticamos una caida de 2.4% tras la contraccion
de 4.3% observada el mes previo. Adicionalmente, y
como ya se menciond en su momento, la produccién
industrial en julio crecid6 1.3%, con un mejor
resultado a lo esperado por el consenso de mercado
derivado de un fuerte repunte de la construccion
(4.5%), con el sector manufacturero creciendo 2.4%.
Finalmente, para el sector servicios, esperamos una
mejoria a 2.8% anual desde 1.9% en junio. En
particular, los reportes asociados con la demanda
interna (ventas al menudeo, importaciones de bienes
de consumo, indices de confianza al consumidor y
empresarial) sugieren un mejor desempefio en los
Ultimos meses.

Adicionalmente, la demanda externa se ha
mantenido fuerte a pesar de la incertidumbre
comercial, soportada por el solido desempefio
economico en EE.UU., lo que estimamos brindara
soporte al componente de transporte.

Indicador global de la actividad econdmica
% anual
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Fuente: INEGI, Banorte
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Estimamos que la inflacion aumentara 0.36%
2s/2s en la primera quincena de septiembre tras
el regreso aclases

El préximo lunes, a las 8:00am, el INEGI publicard
su reporte de inflacion quincenal correspondiente a
la primera mitad de septiembre. Estimamos un
avance de 0.36% 2s/2s en el indice general, mientras
que para el componente subyacente esperamos un
avance de 0.29%.

La inflacion durante el periodo en cuestion se
explicara por un incremento en los costos de la
educacion tras el inicio del nuevo ciclo escolar.
Adicionalmente anticipamos presiones en los precios
de los energéticos, particularmente en la gasolina.

Con estos resultados, la inflacion anual se ubicara en
502% en la primera quincena de septiembre,
superior al 4.90% observado en agosto. Por su parte,
el indice subyacente resultard en 3.66% anual, por
arriba del 3.63% previo. Cabe destacar que el
proximo dato estara influenciado por un efecto de
base tras la suspension del cobro del transporte
publico tras el sismo del 19 de septiembre de 2017,
lo cual llevard la comparacion anual a cerca de
5.15%, para después converger hacia fines de afio a
nuestro estimado de 4.8%.

Trayectoria de inflacion 2018
% anual, periodicidad quincenal
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Estados Unidos

= Esperamos un alza de 25pb en el rango de los Fed funds en la reunion
del FOMC del préximo 25-26 de septiembre

= Las encuestas del Fed de Nueva York y de Filadelfia apuntan a una
expansion moderada de la actividad manufactureraen 3T18

= Lasemanaque entrase publicarael dato final del PIB en2T18, asi como
los pedidos de bienes duraderos, entre otros reportes

La atencion de la semana estara en la reunion de dos dias del FOMC que tendra
lugar entre el 25 y el 26 de septiembre. La decision se anunciara el 26 de
septiembre junto con una actualizacion de los estimados macroeconémicos por
parte de los miembros del Fed. Cabe destacar que, por primera vez, Richard
Clarida, quien juré su cargo como vicepresidente del Fed el pasado lunes,
enviara sus estimados para esta reunion. Adicionalmente, a la 1:30pm, el
presidente del Fed, Jerome Powell, ofrecerd una conferencia de prensa.
Esperamos un alza de tasa de 25pb para llevar el punto medio del rango de los
Fed funds por encima de 2%, nivel no visto desde julio de 2008, de 1.75%-2.0%
a un rango entre 2.0%-2.25%.

Si bien esta decision es ampliamente esperada por el consenso de analistas, y
por el mercado, la atencion estara en el tono del comunicado, el dot-plot, asi
como a la conferencia de prensa de Powell. En el primer caso, esperamos un
comunicado hawkish reconociendo el buen momento de la actividad econémica
en 3T18, asi como la fortaleza que sigue mostrando el mercado laboral con la
tasa de desempleo en agosto por debajo nuevamente de 4.0%. Adicionalmente,
el deflactor subyacente del gasto de consumo -medida preferida por el Fed para
la inflacion-, se ubico en 2% anual, nivel que probablemente habrd mantenido
en agosto (el dato se publica la semana que entra).

En general consideramos que el mensaje hacia delante serd que se continuara
con la normalizacion gradual de las condiciones monetarias. En este contexto,
esperariamos un alza adicional de 25pb en la reunion de diciembre, en linea con
el dot-plot publicado en junio. Hacia delante, pensamos que, si bien las medidas
proteccionistas tomadas por la administracion del Presidente Trump son una de
las principales preocupaciones del FOMC, el impacto de éstas sera limitado en
la economia real, con el PIB creciendo por encima del potencial todavia hasta
bien entrado 2019. Lo anterior como resultado del impulso proveniente de la
reforma fiscal, asi como del buen desempefio de la bolsa de valores, que tienen a
la confianza de los consumidores en niveles histéricamente altos.
Adicionalmente, consideramos que la inflacion se mantendra en niveles
ligeramente por encima del objetivo. Si bien es cierto que mayores aranceles
podrian tener un impacto negativo sobre los precios y que nuestro estimado de
tasa de desempleo para finales del afio se ubica en 3.5%, por debajo del nivel de
equilibrio de largo plazo, la apreciacion de la divisa podria contrarrestar posibles
presiones inflacionarias. En este contexto, mantenemos nuestra expectativa de
que el FOMC incrementara la tasa de los Fed funds en 50pb en 2019 para
llevarla al nivel de 3%, el cual se encuentra ligeramente por encima de la
mediana estimada para la tasa neutral entre los miembros del FOMC, cuyo
rango de estimados va desde 2.25% hasta 3.5%.
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Las encuestas del Fed de Nueva York y de
Filadelfia apuntan a una expansion moderada de
la actividad manufacturera en 3T18

En una semana con pocos datos, la atencién estuvo
en la publicacion de los resultados de las encuestas
del Empire Manufacturing -que toma el pulso a la
actividad manufacturera de la region de Nueva
York-, asi como del indicador del Fed de Filadelfia
en septiembre, cuyos resultados sorprendieron del
lado positivo.

En el caso del Empire Manufacturing, el indice
general pasd de 11.9pts a 22.9pts en septiembre,
ligeramente por debajo del nivel promedio de los
ultimos 12 meses. Destaca el incremento inesperado
de los nuevos pedidos, arriba 11.5pts para ubicarse
en 21.4pts. En general, la actividad en la region de
Nueva York continGa siendo fuerte de acuerdo con
la encuesta de septiembre. Las empresas mantienen
una perspectiva positiva para los proximos seis
meses, aunque mas moderadas comparado con la
perspectiva al inicio del afio.

En el caso del Fed de Filadelfia, el indice
general paso de 11.9pts a 22.9pts en septiembre,
ligeramente por debajo del nivel promedio de
los Ultimos 12 meses. Destacando también el
incremento inesperado de los nuevos pedidos,
arriba 11.5pts para ubicarse en 21.4pts. Hacia
delante, se espera que la  actividad
manufacturera continle en expansion, aunque a
un ritmo mas moderado en los proximos seis
meses, con el indice de expectativas pasando de
38.8pts a 36.3pts, explicado por una expectativa
de menores pedidos, asi como de empleos.

En nuestra opinion, tanto el indice del Empire
Manufacturing como el del Fed de Filadelfia
apuntan a que la actividad manufacturera continuara
expandiéndose a un ritmo moderado en 3T18. No
obstante, hacia delante, es muy posible que el ritmo
de expansion de la industria manufacturera se
modere dada la apreciacion del délar americano, asi
como por el impacto de los aranceles impuestos por
la administracion del presidente Trump.
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Empire Manufacturing y Fed de Filadelfia
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La semana que entrase publicard el dato final del
PIB en 2T18, asi como los pedidos de bienes
duraderos, entre otros reportes

Si bien la agenda econdmica la semana que entra
estard dominada por el Fed, también se publican
algunos  datos importantes sobre  actividad
economica. El jueves el BEA publicara su dato final
sobre el crecimiento en 2T18. No anticipamos
cambios significativos en el dato final del PIB, cuya
tasa de expansion pensamos que podria revisarse
ligeramente al alza de 4.2% a 4.25% a tasa trimestral
anualizada. Los datos publicados después del
estimado siguen apuntando a un desempefio sélido
de la inversion, mientras que es posible que el
desempefio de las exportaciones netas haya sido
mejor a lo estimado inicialmente.

Ese mismo dia, el Census publicard su reporte
preliminar sobre los pedidos de bienes duraderos en
agosto. Esperamos un incremento de 0.5% mensual
en los pedidos de bienes duraderos excluyendo el
sector transporte, después de un modesto 0.1% el
mes anterior, ante la mejoria que han presentado la
mayoria de los subindices de nuevos pedidos en las
distintas encuestas sobre el sector manufacturero.
Este estimado confirmara la moderada expansion del
sector durante 3T18.
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Eurozonay Reino Unido

= La cumbre de Salzburgo sobre el Brexit mantiene en un impasse las
negociaciones entre el Reino Unido y la UE

= Los resultados preliminares de las encuestas PMI en la Eurozona
sugieren una ligera desaceleracion del sector manufacturero

= Atencionde lasemana que entraen el reporte preliminar de inflacion
en la Eurozona, la encuesta Ifo en Alemania, asi como varios otros
indicadores de confianza

La atencidn de la semana estuvo en la reunion entre la UE y el Reino Unido en
Salzburgo para discutir la propuesta sobre el Brexit. Los lideres de la UE
rechazaron la propuesta del gobierno de Theresa May -conocida como el Plan
Chequers porque se elabor6 en la casa de campo de la primera ministra que
lleva ese nombre-, para una salida ordenada del Reino Unido el 29 de marzo de
2019. Lo anterior argumentando que no aceptaran ninguna propuesta gque ponga
en riesgo el mercado Unico, ademas de que se niegan a avanzar en las
negociaciones sin un acuerdo sobre la frontera de Irlanda.

Por su parte, el gobierno britanico ha dicho que no esta de acuerdo en el rechazo
de sus socios ya que argumenta que no le han dado ninguna explicacién
detallada ni le han hecho una contrapropuesta. Cabe destacar que, desde que se
presentd la propuesta hace un par de meses, distintas voces habian advertido
sobre la inviabilidad de la propuesta, inclusive al interior del propio Reino
Unido. En nuestra opinion, el riesgo de un Brexit sin acuerdo se ha
incrementado considerablemente. Este escenario crearia una fuente de distorsion
tanto para el mercado financiero como para la actividad econdémica, con la
consecuente respuesta por parte de las autoridades econdmicas, en particular la
monetaria. Si Theresa May suaviza su postura, podria enfrentar una rebelion por
parte de los euroescépticos de su partido, lo que, como ya hemos venido
comentando, podria dar lugar a elecciones anticipadas. En contraste, si endurece
su estrategia, la UE le daria la espalda y el propio parlamento de su pais podria
estar en contra, ya que una mayoria de laboristas, liberales, nacionalistas
escoceses Yy conservadores estan a favor de un Brexit suave.

En este escenario -Brexit suave-, el Reino Unido permaneceria en el mercado
Unico, siguiendo el modelo de Noruega, aunque esto implicaria muy pocas
diferencias con respecto a lo que actualmente se tiene. Esto contrasta con el
Plan Chequers, que propone mantener reglas comunes para el comercio de
mercancias y un marco institucional conjunto, asi como aduanas comunes, pero
limitando el flujo de inmigrantes. Adicionalmente, cabe la posibilidad de que
llegue marzo de 2019 sin un acuerdo, lo que se considera como un Brexit duro.
La propia Theresa May en su momento dijo que “..un no acuerdo serd
preferible a un mal acuerdo...”. Finalmente, el parlamento britdnico podria
rechazar el plan de Theresa May o la propia ministra podria verse obligada a
llamar a un nuevo referéndum, opcién que cuenta con el apoyo de mas de la
mitad de los britanicos.
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Agenda semanal

24-sep. 3:00 Alemania: Encuesta IFO de clima de negocios (sep)

1:00
3:00
4:00
4:00
7:00

27-sep. Alemania: Confianza del consumidor Gk (oct)
Eurozona: Agregados monetarios (ago)
Eurozona: Confianza en la economia (sep)
Eurozona: Confianza del consumidor (sep F)

Alemania: Precios al consumidor (sep P)

3:30
3:30
4:00

Reino Unido: Producto interno bruto (2T18 F)
Reino Unido: Cuenta corriente (2718)
Eurozona: Precios al consumidor (sep)

28-sep.

Los resultados preliminares de las encuestas PM |
en la Eurozona sugieren una ligera
desaceleracion del sector manufacturero

Los resultados preliminares de las encuestas PMI de
septiembre siguen apuntando a un crecimiento
moderado de la actividad econdémica en 3T18. El
PMI manufacturero retrocedio de 54.6pts a 53.3 en
el noveno mes del afio. Por su parte, el indicador del
sector servicios avanzd modestamente a 54.7pts.
Con estos nimeros el PMI compuesto retrocedié de
54.5 a 54.2pts, lo que sigue apuntando a un ritmo
moderado de expansion en 3T18.

A su interior, el indicador del sector manufacturero
observo retrocesos en todos sus componentes,
destacando la caida de los nuevos pedidos (de 53pts
a 51.4). Por su parte, en el sector servicios, destaca
la mejoria en los niveles de confianza hacia delante
con el indice correspondiente pasando de 61.9 a
63.1pts.

Encuestas PMI y PIB en la Eurozona
Indice; % var. anual
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Fuente: Bloomberg y Banorte
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Atencion de la semana que entra en el reporte
preliminar de inflacion en la Eurozona, la
encuesta Ifo en Alemania, asi como varios otros
indicadores de confianza

La semana que entra se publican varias encuestas de
confianza en la region, entre las que destaca la del
Insituto Ifo en Alemania, el cual pensamos que
podria retroceder ligeramente en septiembre después
de un alza inesperada el mes anterior. No obstante,
este dato continuard siendo consistente con una
expansion de la economia alemana en torno al 2%.

Asimismo, se publicara el reporte preliminar de
inflacion en septiembre de la Eurozona, el cual
pensamos que seguird ubicando la tasa anual en 2%,
en linea con la expectativa del ECB. No obstante, la
inflacién subyacente continuara alrededor del 1%
anual, a pesar de las noticias generadas durante la
semana sobre presiones en los costos laborales.

Inflacién en la Eurozona
% var. anual

= Inflacién general Inflacion Subyacente

feb-17 feb-18

ago-16

ago-17 ago-18

Fuente: Bloomberg y Banorte
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Nota Especial: Panorama de los Fondos
de Pensiones a agosto 2018

Recursos administrados (AUM) en maximos por sexto mes al hilo. Los
recursos administrados por las Siefores se ubicaron en $3,389 millones, un
nuevo maximo historico y con un alza de 0.5% m/m (11.7% anual), un tercio
que el +1.5% en julio. Las entradas ($894 millones) y ganancias ($16,535
millones) se moderaron en un entorno de presiones para los activos locales

La exposicion en renta variable se recuperé modestamente, mientras
gue la composicion de renta fija gubernamental registr6 cambios. En
acciones, la participacion increment6 17pb a 21.9% tras caer 76pb durante el
mes previo, con mayor soporte brindado en esta ocasion por el componente
internacional. Sobre la segunda subclase, la participacion se mantuvo
virtualmente sin cambios en 49.6% al registrar un incremento marginal de
s6lo 2pb, reflejando una caida importante en Otra Deuda (-81pb)
compensada por un aumento de magnitud ligeramente menor en Bonos M
(71pb). La Deuda Privada Local disminuyd 32pb a 19.2%, cayendo por
segundo mes y a su nivel mas bajo desde febrero, contrastando con un
incremento de 10pb en Deuda Internacional. En tanto, Estructurados
(incluyendo FIBRAS) agregaron 4pb a maximos de esta subclase en 8.28%

El rendimiento mavil de 36 meses incremento a su nivel mas alto desde
Abr’17. El rendimiento mostrd un aumento significativo a 5.2% desde 4.6%,
superando ampliamente el promedio de 12 meses en 4.4%, a pesar del débil
balance en activos locales. EI desempefio fue positivo a lo largo de todas las
Siefores, destacando cambios de +63pb y +72pb para SB3y SB4 a 5.17% y
5.35%, en el mismo orden. Los ajustes en regiones emergentes se
combinaron con preocupaciones por el contexto comercial global, resultando
en un mes mayormente negativo para activos locales, incluso con el pacto
bilateral entre México y EE.UU. Si bien el S&P500 medido en pesos gano
6.2%, el S&P/BMV perdié 0.3%, los Bonos M y los Udibonos promediaron
pérdidas de 12pb y 7pb, respectivamente, y el peso se deprecié 2.4% m/m

Las Siefores moderaron duracidn. La duracion paso a 3,497 dias (9.6 afios)
desde 3,535 dias. El VaR pas6 a 0.58% desde 0.57% previo

En renta fija gubernamental, las afores continuaran con una preferencia
por instrumentos a tasa real por el panorama actual de inflacion, mientras que
seran cautelosas de incrementar duracion de sus portafolios

En renta variable, a pesar de un entorno de aversién al riesgo,
especialmente hacia emergentes, las Siefores aprovecharon los ajustes para
incrementar sus posiciones en activos tanto nacionales como internacionales

En deuda corporativa (no considera bancarios) la participacion de las
Afores en estos instrumentos disminuyo ligeramente a 16.8% explicado por
los bajos montos emitidos durante los Gltimos meses
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Analisis por tipo de Activo
1) Posicion en Renta Fija

Las afores mantuvieron virtualmente sin cambios su
participacion en deuda gubernamental como parte de
sus portafolios en agosto, después del aumento el mes
previo, quedando en 49.6% (s6lo +2pb). Este nivel
coincide con el promedio de los Gltimos 12 meses, y
obedece a una estrategia defensiva ante un panorama
global complejo. Al interior se observé un incremento
en Bonos M (de 12.0% a 12.7%), pero una exposicion
en Udibonos estable (en 24.5%). La proporcion en
Cetes pasé de 5.1% a 5.2% mientras que en reportos
bajé de 2.5% a 1.6%. Las afores mantuvieron una
preferencia por estrategias cautelosas, aunque
reconociendo tasas de largo plazo atractivas. De igual
manera siguié su preferencia por Udibonos ante la
situacion actual de la inflacion.

Catalizadores del mercado durante agosto
Entorno Global

Los mercados financieros internacionales estuvieron
afectados por la incertidumbre generada por la agenda
proteccionista del Presidente Donald Trump,
especialmente frente a China, asi como factores
idiosincraticos en algunos paises emergentes (e.g.
Turquia y Argentina) que exacerbaron el sentimiento
de aversion al riesgo.

La depreciacion del peso argentino acumulé 35% en
agosto 'y su autoridad monetaria reaccion6
incrementando una vez mas la tasa de referencia de
45% a 60%. En Turquia, la combinacién de sanciones
econémicas de EE.UU. vy endebles politicas
economicas del Presidente Erdogan resulté en una
depreciacion de 33% de la lira. En este contexto, el
Credit Default Swap de 5 afios en Argentina reflejo
una probabilidad implicita de default de 40%,
mientras que el instrumento asociado a Turquia
mostré una probabilidad de 31%.

En el frente comercial EE.UU. impuso a China un
arancel de 25% a 279 productos. China respondi6 con
medidas idénticas, por lo que gravard US$ 16,000
millones de bienes estadounidenses con un impuesto
de 25%. En relacion a la politica fiscal, el Tesoro
Norteamericano  anuncié el tercer plan de
refinanciamiento de este afio, aumentando la oferta de
valores para el proximo trimestre en US$ 30,000
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Tenencia de Bonos y Udibonos de las Afores
Por ciento de los AUM
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millones, modestamente mayor al incremento de US$
27,000 millones del periodo comprendido entre mayo
y julio de este afio.

Respecto a la politica monetaria, la Reserva Federal
mantuvo sin cambios su postura monetaria como se
esperaba en la reunion del 1° de agosto, con minutas
manteniendo un sesgo hawkish similar al del
comunicado, mientras la intervencion de Powell en
Jackson Hole apunt6 a una normalizacion gradual de
las condiciones monetarias. Adicionalmente Clarida
fue ratificado como vicepresidente del Fed. Esto
sugiere que el Fed aumentara su tasa de referencia en
su reunion del proximo 26 de septiembre y podria
hacerlo nuevamente el 19 de diciembre.

En EE.UU. el PIB final de 2T18 observé una tasa de
crecimiento de 4.2% t/t anualizado desde una lectura
de 2.2% en el 1T18. La inflacién de agosto se ubico
en 2.7% a/a desde 2.9% en julio, con el componente
subyacente pasando a 2.2% desde 2.4% a/a. El
mercado laboral agreg6 201K nuevas plazas, superior
a la expectativa del consenso y por arriba del dato
previo (147K), con wuna tasa de desempleo
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manteniéndose en 3.9% respecto al mes previo y
mostrando presiones en el componente salarial.

En la Eurozona el PIB del 2T18 crecié mejor a lo
esperado, sin informacion adicional relevante
respecto a la postura monetaria en las minutas del
ECB. Por otro lado, Grecia dio por terminado su
programa de rescate. En Reino Unido el BoE
incrementd su tasa en 25pb dejando la puerta abierta a
maés alzas. Para China el PIB del 2T18 se ubico en
6.7% desde 6.8% previo, con cifras de agosto
avanzado en consumo y produccion.

México

México y EE.UU. alcanzaron un acuerdo bilateral
dentro del proceso de renegociacion del TLCAN
abriendo la mesa a Canada para reintegrarse a las
negociaciones. Mas detalles en nuestra nota
“Renegociacion  TLCAN - Resolucion de temas
bilaterales México-EE.UU. aumenta posibilidades de
firma de TLCAN 2.0” <pdf>, publicada el 27 de
agosto de 2018.

En su decision del 2 de agosto, Banxico decidio por
unanimidad mantener la tasa de referencia sin
cambios en 7.75% mostrando un sesgo hawkish en
términos de inflacion compensado por una retérica
dovish sobre el crecimiento econémico. Las minutas
correspondientes a dicha reunién mostraron un tono
similar, congruente con la aseveracion hawkish sobre
inflacion pero dovish respecto a crecimiento.
Asimismo, en su Informe Trimestral del 2T18,
Banxico revisé al alza sus estimados puntuales de
inflacion y a la baja los de crecimiento, reconociendo
un entorno altamente complejo asi como la reduccion
de la incertidumbre tras el acuerdo comercial entre
EE.UU. y México. En general, las condiciones
actuales sugieren la posibilidad de que Banxico
incremente en 25pb su tasa de referencia a 8.00% el
proximo 4 de octubre. Para mayor informacion favor
de referirse a nuestra publicacion “La mesa esta
puesta para un alza de Banxico en octubre” <pdf>,
dada a conocer el 7 de septiembre de 2018.

El INEGI publicé la inflacion de la primera quincena
de agosto con una nueva metodologia la cual toma
como afio base la segunda quincena de junio 2018,
incrementa la cobertura geografica al afiadir 9
ciudades a la medicion y otorga mayor ponderacion al
componente no subyacente. En cuanto a datos
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economicos la cifra final del PIB en 2T18 fue
revisada de 2.7% a 2.6% a/a. Sin embargo, con cifras
ajustadas por estacionalidad, la economia se contrajo
-0.2% en términos trimestrales.

Desempefio del mercado local

Durante agosto el mercado local se vio afectado por
el fuerte sentimiento de aversion al riesgo, en linea
con lo observado con otros activos locales, afectados
principalmente por los temas globales comentados
previamente. Tanto la curva de Bonos M como la de
derivados de TIIE-28 finalizaron con pérdidas de
12pb en promedio, con mayores presiones en
instrumentos de mediana y larga duracion. Los
Udibonos también se depreciaron, aunque reflejaron
un comportamiento mas defensivo ante una dindmica
de inflacion que mantiene un importante deterioro.
Estos instrumentos perdieron 6pb en promedio. A
diferencia de esto, la curva de rendimientos en
EE.UU. termind el mes con un aplanamiento,
producto de ganancias de 4pb en la parte corta,
mientras que la apreciacién en los segmentos medio y
largo fue de 9pb a 11pb. Esta coyuntura resulté en un
incremento en la prima de riesgo aproximada por los
diferenciales de tasas entre México y EE.UU. en una
magnitud de 21pb. En especifico, el spread de 10
afios pasé de 479pb a 504pb, un nivel que se
encuentra 25pb por arriba de la media y la mediana
de los ltimos 12 meses.

Al 31 de agosto, la tenencia de extranjeros en Bonos
M se ubicé en $1,787,389 millones (61.7% del total
de la emision), cayendo 1.6% respecto al cierre del
mes previo y avanzando Unicamente 0.3% a lo largo
de 2018. La tenencia de estos inversionistas en Cetes
se ubicé en $275,605 millones (28.2% del total),
moderando el incremento en el afio (11.6%). En tanto,
la posicion de Afores en Bonos M ubico $418,835
millones (14.5% del total de la emision), con un
incremento de 16.4% en 2018. En cuanto a Cetes, la
tenencia de este sector observo un nivel de $202,540
millones (20.7% del total emitido) y disminuyendo
11.4% durante este afio.

A nuestro parecer, las afores continuaran con una
preferencia por instrumentos a tasa real con el fin de
aprovechar un escenario de inflacion complicado. De
igual manera, serdn cautelosas de incrementar
duracién de sus portafolios.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20180827_Renegociacion_TLCAN.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/mexico/20180907_InflacionAgo.pdf
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2) Posicién en Renta Variable

El mes de agosto concluyd con rendimientos
negativos en practicamente todas las bolsas de valores
del mundo, destacAndose una marcada preferencia
entre los inversionistas por el mercado accionario
estadounidense. Lo anterior acontecié en un contexto
en el que la incertidumbre por el conflicto comercial
entre las dos mayores economias del mundo: EE.UU.
y China continu6, a lo que se unieron las
preocupaciones en torno a un posible contagio de las
crisis en Argentina y Turquia hacia otras economias
emergentes, asi como la situacion politica en Brasil.
Mientras tanto, EE.UU. y Meéxico alcanzaron un
acuerdo comercial bilateral, reduciendo la aversion
hacia los titulos accionarios mexicanos, en nuestra
opinion.

Con ello en mente, de acuerdo con EPFR Global, los
inversionistas institucionales a través de ETFs
retiraron de las bolsas latinoamericanas US$991
millones, de los cuales US$893 millones salieron de
Brasil y tan s6lo US$110 millones de la BMV. Cabe
destacar que estas cifras comparan desfavorablemente
con la entrada de flujos por US$225 millones
registrada hacia las bolsas de paises emergentes.
Tomando en cuenta lo anterior, en el balance
mensual, la muestra de 30 indices que seguimos
regularmente promedié una caida en dolares de 4.0%
vs las ganancias registradas en las bolsas
norteamericanas que incluso llevaron al S&P500 y al
Nasdaqg a marcar nuevos maximos historicos. De esta
manera, los referentes con rendimientos positivos
fueron el Nasdaq (+5.7%), el S&P500 (+3.0%), el
Dow Jones (+2.2%), el Nikkei (+2.0%), el MSCI
World (+1.0%) y el Kospi surcoreano (+0.7%). Por el
contrario, las mayores caidas, en términos de délares,
se registraron en el Merval de Argentina (-27.2%),
seguido del Bovespa (-11.4%), el FTSE italiano (-
9.6%), el IGPA de Chile (-9.2%) y el MSCI Latam (-
8.8%). Mientras tanto, el S&P BMV IPC presentd un
retroceso en ddlares de 3.3%, al tiempo que en
moneda local perdi6 0.3%, ubicandose asi en la
posicion 14va del ranking, incluso a pesar del
acuerdo bilateral alcanzado con EE.UU. y del
atractivo nivel de valuacion. Al cierre del mes el IPC
cotizaba a 9.2x FV/EBITDA, todavia por debajo de
los promedios de 3 y 5 afios (ambos en 9.6x).
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Inversion de Afores en Renta Variable

Jul-18 % Ago-18 % AgolJul  Ago/Ago
RV Nacional 252.1 7.5% 254.3 7.5% 0.9% 26.9%
SBO 0.0 0.0% 0.0 0.0% N.A. N.A.
SB1 2.7 0.1% 2.7 0.1% -0.9% 45.3%
SB2 81.5 2.4% 82.1 2.4% 0.7% 25.5%
SB3 775 2.3% 78.3 2.3% 1.0% 20.9%
SB4 85.5 2.5% 86.1 2.5% 0.7% 30.8%
Adicionales 5.0 0.1% 5.2 0.2% 3.9% 99.8%
RV Internacional 477.7 14.2% 485.0 14.3% 1.5% 9.2%
SBO 0.0 0.0% 0.0 0.0% N.A. N.A.
SB1 4.6 0.1% 4.6 0.1% -1.5% 27.3%
SB2 158.0 4.7% 158.5 4.7% 0.3% 12.1%
SB3 153.2 4.5% 154.9 4.6% 1.1% 6.5%
SB4 150.4 4.5% 155.2 4.6% 3.1% 6.5%
Adicionales 114 0.3% 11.8 0.3% 3.8% 46.0%
RV Total 729.8 21.7% 739.3 21.8% 1.3% 14.7%
AUM Total
Afores 3,368.1 100.0% 3,388.2  100.0% 0.6% 11.4%
Miles de millones de pesos

Fuente:

Consar, Banorte

Después de la disminucion secuencial registrada en
julio, durante el mes de agosto, las inversiones de las
Siefores presentaron avances con un incremento de
$9,450 millones en sus posiciones de renta variable.
En términos porcentuales, esto representd una
variacion mensual positiva de 1.3%, de tal manera
que el total de las inversiones en renta variable al
cierre del mes ascendi6 a $739,266 millones vs
$729,816 millones en julio. Cabe sefialar que los
manejadores de las Siefores optaron por aumentar su
exposicion a acciones nacionales y también a
internacionales, continuando asi con una estructura
similar después de la reorganizacion en el mes
anterior, en donde se registr6 un crecimiento
importante en las posiciones de acciones nacionales y
un decremento notable en la posicién de renta
variable internacional.

Inversion en Renta Variable
Miles de millones de pesos
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Fuente: CONSAR
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Asumiendo una estrategia indizada al S&P500 y al
IPC, respectivamente, estimamos que los
manejadores de las Afores decidieron aumentar su
ponderacién a activos nacionales en 1.2%, en tanto
gue disminuyeron en 3.9% las posiciones en titulos de
activos internacionales. Durante el periodo, el IPC
tuvo una variacion de -0.3%, en tanto que el valor de
los titulos mexicanos de las Siefores aument6d 0.9%
m/m a $254,300 millones. Por su parte, el desempefio
del S&P500 en pesos fue de +5.4%, porcentaje que
también muestra el alza de las inversiones en
acciones internacionales, ubicandose en $458,000
millones. De esta manera, la ponderaciéon de estas
Gltimas subid en 0.1pp a 65.6%, mientras que la de la
renta variable nacional disminuyd ligeramente a
34.4% vs. el total invertido en acciones.

Ponderacion de renta variable nacional e internacional
(% del total de inversion en renta variable)
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En esta ocasion, cuatro Siefores presentaron

incrementos en sus posiciones en renta variable,
siendo la de mayor crecimiento la correspondiente a
Adicionales (+3.8%), seguida por la Siefore Bésica 4
(+2.3%), la SB3 (+1.1%) y la SB2 (+0.4%). Por otro
lado, la SB2 tuvo un decremento de 1.3%.

Inversiones en renta variable por tipo de Siefore
Miles de millones de pesos
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A pesar del entorno actual de incertidumbre
relacionado principalmente con temas comerciales y
de crisis en algunos mercados emergentes, con las
recientes inversiones observadas en renta variable
internacional, en los Ultimos cinco afios, las Afores
han incrementado sus posiciones en estos activos a
razén de una TCAC de 9.9%, mientras que para renta
variable local lo han hecho con una tasa de 8.2%, y en
el agregado -renta variable total- el crecimiento es de
9.3%. Las métricas  anteriores  comparan
favorablemente vs. el rendimiento compuesto del IPC
en el periodo (4.6%).

Evolucion de activos de RV Total, Internacional y Nacional
Miles de millones de pesos
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Cabe mencionar que en el agregado, aun cuando se
mostré una mayor participacion en renta variable, las
Siefores aln podrian aumentar su exposicion a la
misma en $429,677 millones y ubicarse todavia
dentro del limite permitido por la regulacion vigente.
Especificamente, las Siefores Adicionales son las que
podrian incrementar sus inversiones en acciones hasta
en un 106%, aunque nominalmente tienen mayor
espacio para invertir las SB4 ($152,431 millones).

Limite Por

Actual Potencial  Actual Ejercer Var. %
Siefore Basica 0 0% 0.0 0.0 0.0 0%
Siefore Basica 1 10% 10.2 7.3 29 40%
Siefore Basica 2 30% 368.2 240.6 127.6 53%
Siefore Basica 3 35% 362.0 2332 128.8 55%
Siefore Basica 4 45% 3937 2413 152.4 63%
Adicionales 45% 35.0 17.0 18.0 106%
Total 34.5% 1,168.9 739.3 429.7 58.1%

Fuente: CONSAR, Banorte

Consideramos que la evolucion de los conflictos
comerciales a nivel global y la situacion de mercados
emergentes seran factores clave para que los
administradores de las Siefores se inclinen por una
mayor participacion en renta variable.
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3) Posicion en Deuda Corporativa

Durante agosto se retomaron las colocaciones en el
mercado de largo plazo tras la pausa que se observé
durante el verano. En el mes se emitié un total de
$13,316 millones, a través de ocho emisiones, lo cual
representa una caida de 43.3% respecto a lo
observado en el mismo mes de 2017. Consideramos
que a partir del octavo mes del afio, con el pipeline
creciendo paulatinamente, se retome el ritmo de
colocaciones.

En lo transcurrido del mes de septiembre las subastas
se han mantenido con un lento ritmo. Al cierre de esta
edicién se han presentado tres emisiones: un bono
estructurado  respaldado  por  contratos  de
arrendamiento puro por parte de Mas Leasing,
MASLCB 18, por $400 millones y las quirografarias
de Fibra Uno Administracion, FUNO 18 y la
reapertura de la serie 17, por un monto de $9,200
millones, incluyendo un monto por sobreasignacion
de $1,200 millones. Esperemos mayor dinamismo en
la dltima semana del mes con la participacion de
Volkswagen Leasing, Gruma y BNP Paribas Personal
Finance, por un monto de $7,000 millones.
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Fuente: Banorte con informacion de la BMV. No incluye emisiones bancarias.

Esperamos que se mantenga el ritmo de colocaciones
durante el mes de octubre, donde se espera la
participacion de GM Financial de México y Grupo
Rotoplas. Destaca que dentro de lo emitido en agosto
y septiembre se ha observado una preferencia por las
tasas flotantes y de plazos cortos. Por parte del
mercado de deuda bancaria, en septiembre se espera
que termine la sequia de colocaciones con la subasta
de hasta $6,000 millones con las emisiones que
pretenden llevar a cabo BBVA Bancomer y Banco
Compartamos.
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Inversion en Deuda Corporativa

Las Afores disminuyeron su participacion en bonos
corporativos a 16.8%, lo cual puede ser explicado por
los bajos montos emitidos durante los Gltimos meses.
Sin embargo se compara positivamente con la
posicién observada en el mismo mes de 2017
(16.3%). Dado que el ritmo de colocaciones es
moderado, mantenemos la expectativa de que la
participacion de las afores en estos instrumentos se
ajuste ligeramente a la baja en los proximos meses.
Los sectores con mayor participacion  son
Infraestructura  (21.9%), Europesos  (17.1%),
Empresas Productivas del Estado (16.2%), Vivienda
(8.7%) y Telecom (6.4%).

Afores - Distribucion de Deuda Privada por Estructura
%

ABS: Otros y Otros _ Garantias
Puentes _. 3% /_ 1%
4%

ABS: MBS
10%

Future Flow . .
23% Quirografario

59%

Fuente: Banorte con informacion de la Consar. No incluye emisiones bancarias.

Estructura de Deuda Corporativa

Para la clasificacion por estructura, se considera una fuente de
informacion distinta, por lo que el total difiere de nuestras cifras.
*Informacidn disponible a agosto de 2018.

En agosto, en 2018 se ha mantenido una preferencia
por las emisiones quirografarias en el mercado de
deuda corporativa; la distribucion por riesgo que
presentan las Afores se mantiene en linea con la
tendencia del mercado al mantener el 58.8% (58.4%
en julio 2018) del total invertido en ellas. En los
primeros ocho meses de 2018 se emitieron $149,559
millones, de los cuales el 62.4% fue clasificado como
quirografario. En el caso de la participacion en bonos
estructurados por parte de las Afores (41.2%) destaca
la inversion en los Future Flow de Infraestructura con
el 13.7%, seguido de los MBS (Mortgage Back
Securities) con el 10.4%, segmento en el que se
clasifican los BRHs del Infonavit, Fovissste, FHIPO,
entre otros.
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4) Desempefio por Siefore Basica

El desempefio por Siefore fue positivo y en general
con el mejor rendimiento en la SB4 subiendo a 5.35%
desde 4.63% (+72pb), con un portafolio cuya
composicién muestra la ponderacion relativa mas alta
en Renta Variable Internacional y menor en Deuda
Privada Nacional, que en ambos casos fue reducida
durante agosto. Sin embargo, su VaR subié 3pb a
0.65%. Por su parte, los rendimientos para la SB2 y la
SB3 tampoco mostraron una dindmica deslucida,
subiendo a 5.08% (+53pb) y 5.17% (+63pb),
respectivamente, con incrementos menores a 2pb para
su VaR. La SB1 registr0 un incremento en
rendimiento, ubicandose en 4.90% (+22pb), mientras
su VaR se mantuvo sin cambios en 0.48%. Por lo
tanto, el rendimiento del sistema en su conjunto
aument6 en agosto marcando 5.2% desde 4.6% el mes
previo, nivel no observado desde abril de 2017, con
promedio de 12 meses en 4.33%.

Sobre la participacion en Deuda Gubernamental, los
cambios fueron menos uniformes que en otros
gjercicios, con reducciones del agregado en la SB1 (-
10pb) y SB4 (-12pb) pero incrementos en la SB2
(+18pb) y en la SB3 (+15pb), con lo cual la
participacion total varié marginalmente (+2pb a
49.59%). No obstante, Otra Deuda Gubernamental
registré bajas generalizadas (a excepcion de la SBO)
generando una redistribucion  que  benefici6
principalmente a los Bonos M con alzas de entre 48pb
hasta 113pb. Los Cetes también registraron alzas
generalizadas con un promedio de 15pb mientras, los
Udibonos tuvieron un registro mixto pero sesgo de
aumento destacando a la SB1 (+44pb).

En acciones, tanto nacionales como internacionales
observaron incremento en participacion total como
clase de activo, aunque la mayor incidencia se centrd
en ésta Ultima y para la cual la SB4 absorbi6 el mayor
repunte (+39pb). Las variaciones en el resto de las
Siefores fueron més discretas, tanto para Nacional
como Internacional, en un orden de entre  -2pb y
+5pb, distribuido acorde al perfil de riesgo.

Por altimo, Deuda Privada Nacional promedio -36pb
salvo en SB1 (+4pb), mientras que la participacion en
Estructurados continué creciendo, aunque mas
moderado respecto al mes previo con alzas de 3-4pb.
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Rendimiento del sistema
% anual, promedio de los ltimos 36 meses
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Rendimiento por tipo de Siefore Basica
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, informacién al 11/Sep/18

Cambio mes

Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 1,510,893 1,493,127 1,327,420 1.2 13.8
Cetes 203,805 196,534 212,402 3.7 -4.0
Bonos 424,940 400,554 351,521 6.1 20.9
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 70,217 85,591 67,172 -18.0 4.5
Udibonos 133,418 133,900 119,940 -0.4 11.2
Valores IPAB 14,312 23,785 26,033 -39.8 -45.0
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 9,381 14,777 12,659 -36.5 -25.9
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 3,775 3,247 4,972 16.2 -24.1
BPAG91 1,157 5,761 4,972 -79.9 -76.7

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacion al 11/Sep/18

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Aifio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 2,125,112 2,149,264 2,110,048 -1.1 0.7
Cetes 293,981 281,015 228,875 4.6 28.4
Bonos 1,776,150 1,812,963 1,798,475 -2.0 -1.2
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 327 302 796 8.1 -59.0
Udibonos 8,981 9,084 14,108 -1.1 -36.3
Valores IPAB 1,568 210 1,598 647.3 -1.9
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 1,347 134 1,125 904.6 19.8
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 109 10 44 967.6 146.4
BPAG91 112 66 429 70.8 -73.9

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, informacion al 11/Sep/18

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 465,988 428,029 391,562 8.9 19.0
Cetes 71,237 82,207 57,174 -13.3 24.6
Bonos 211,365 177,573 165,493 19.0 27.7
Bondes 0 0 0 -- --
Bondes D 146,805 131,652 138,111 11.5 6.3
Udibonos 6,011 6,047 5,302 -0.6 13.4
Valores IPAB 68,145 84,643 68,933 -19.5 -1.1
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 29,914 47,572 20,868 -37.1 43.4
BPAT 0 0 0 -- --
BPAG28 17,117 21,246 10,832 -19.4 58.0
BPAG91 21,114 15,824 37,233 33.4 -43.3

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlaciéon de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 21/09/2018, correlacion en base a cambios diarios

1mes 3meses 6meses 1 ano
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.34 0.41 0.45 0.49
Croacia USD/HRK 0.40 0.34 0.36 0.38
Eslovaquia USD/SKK 0.45 0.36 0.41 0.42
Hungria USD/HUF 0.55 0.54 0.51 0.50
Polonia USD/PLN 0.55 0.45 0.47 0.49
Rusia USD/RUB 0.16 0.46 0.39 0.38
Sudéfrica USD/ZAR 0.59 0.63 0.61 0.53
Chile USD/CLP 0.46 0.35 0.43 0.39
Malasia USD/MYR 0.24 0.16 0.00 0.07
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.61 0.53 0.54 0.49
Zona Euro EUR/USD -0.44 -0.36 -0.40 -0.42
Gran Bretafia GBP/USD -0.42 -0.31 -0.30 -0.30
Japon USD/JPY 0.14 0.10 0.13 0.18
Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Ultimos 6 meses al 21/Sep/2018
Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 aios 5anos 10 afos 3meses 1ano 5afos 10 afos Global WTI
Fondeo Bancario - 0.07 -0.04 -0.10 -0.17 -0.21 0.02 -0.01 0.07 0.07 0.01 0.02 0.08
Cetes 28 dias - 0.06 0.05 0.09 0.05 -0.27 0.09 0.09 0.05 -0.06 0.05 -0.01
Cetes 91 dias - 0.40 0.40 0.39 0.17 0.00 -0.05 -0.05 -0.20 0.30 -0.12
Bono M 2 afios - 0.88 0.85 0.06 0.12 0.16 0.17 -0.38 0.54 -0.04
Bono M 5 afios - 0.95 0.03 0.07 0.10 0.13 -0.42 0.62 -0.09
Bono M 10 afios -- 0.02 0.05 0.08 0.11 -0.36 0.58 -0.13
US T-bill 3 meses - 0.23 0.31 0.28 -0.04 -0.01 0.07
US T-bill 1 afo - 0.77 0.73 -0.17 0.03 0.07
US T-note 5 afios - 0.96 -0.11 -0.11 0.12
US T-note 10 afios - -0.19 -0.07 0.11
EMBI Global - -0.42 0.06
USD/MXN - -0.09

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 18/Sep/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 1.1667 EUR 125,000 24.28 24.03 0.24 -1.38 0.94 -4.69 -20.07 -9.17
JPY 112.36 JPY 12,500,000 5.14 12.71 -7.57 -1.20 -1.67 -3.40 -5.02 -1.65
GBP 1.3148 GBP 62,500 3.12 9.29 -6.18 -1.51 -0.52 -4.15 -8.31 -5.23
CHF 0.9645 CHF 125,000 1.28 3.63 -2.35 2.15 3.64 2.50 -1.27 -2.19
CAD 1.2974 CAD 100,000 1.98 4.24 -2.26 -0.16 -0.14 0.25 -4.43 -7.21
AUD 0.7219 AUD 100,000 1.83 6.79 -4.96 -1.57 -1.24 -1.99 -6.45 -10.77
MXN 18.8055 MXN 500,000 2.98 1.91 1.08 0.70 0.40 1.39 -0.70 -1.09
NZD 0.6583 NzZD 100,000 0.73 2.83 -2.11 -0.63 -0.43 -0.90 -3.52 -2.59
Total USD* * 41.34 65.44 24.10 3.60 -0.99 10.99 49.76 39.89

* 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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Indicadores Técnicos (BMV)

Niveles de soporte y resistencia

El apoyo para el analisis de los instrumentos es con
graficas de precios diarios y en algunos casos con datos
semanales. Para determinar la zona de soporte o
resistencia y confirmar un cambio de tendencia nos
basamos en los niveles de Fibonacci, lineas de
tendencia, promedios mdviles simples y ponderados.

(B) (c) (D) (E)

Resistencia
R1 R2

(B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A)
Variacion %

s2 R1

Soporte

s1 s2 s1

(E) vs (A)

R2

Las figuras y patrones técnicos ayudan a anticipar un
posible cambio de tendencia o movimiento del precio.
El intercambio de los promedios moviles confirma la
tendencia primaria y secundaria. Hacemos un sorteo en
base a la sefial, la tendencia y el oscilador RSI.

RSI
14 dias
>70=SC
<30=SV

Lectura
Indicadores
Técnicos

Tendencia
Corto
Plazo

Rendimiento
Seiales técnicas relevantes

Mes Ao

BSMX B 28.65 28.30 27.80 30.25 30.80 -122 -2.97 5.58

750 -5.26 -0.28 4179 Lateral Débil m/C Respetasoporte clave, SMA200

BIMBOA 40.25 38.80 38.00 4100 42.80 -3.60 -5.59 186 6.34 126 -7.49 5582 Alza Neutral M/C  Sefial positivasi supera$4100

ALSEA * 64.65 64.00 63.00 68.00 70.00 -101 -2.55 518 8.28 -5.01 043 43.84 Lateral Neutral m/C Consolidasobre LT inferior ascendente
AC* 12123 116.30 14.00 125.40 126.75 -4.07 -5.96 3.44 4.55 312 -10.81 5162 Baja Neutral M/C  Sefial positivasi respetasoporte, $116.30
AMX L 15.57 15.20 15.00 16.40 16.70 -2.38 -3.66 533 7.26 -2.99 -8.14 44.74 Baja Neutral M/C Sefial positivasi respeta $15.20
CHDRAUIB 4176 4100 40.00 44.15 4550 -182 -4.21 572 8.96 -7.90 1574 4295 Baja Neutral M/C  Respetasoporte clave, SMA200
GMEXICOB 55.20 52.00 5150 56.15 57.75 -5.80 -6.70 172 462 -146  -14.96 39.07 Baja Neutral m/C Respetauna LT inferior de alza

Cc* 1396.50 1350.00 1325.00 1450.00 1480.00 -3.33 -5.12 3.83 598 266 -492 6586 Alza Positivo MmIC Superazonade resistencia

CREAL* 24.92 23.90 23.50 25.70 27.00 -4.09 -5.70 3.3 8.35 147 147 53.16 Lateral Positivo M/C  Activar lacompraal superar $25.70
LALA B 20.70 20.00 19.60 2150 22.00 -3.38 -5.31 3.86 6.28 192 -2503 5324 Lateral Positivo M/C __Sefial positivasi rompe $20.65

PINFRA * 199.82 196.00 190.00 208.00 210.00 -191 -4.91 4.09 5.09 -129 2.66 4958 Alza Débil M Desacelera la apreciacion en resistencia
GMXT * 3130 30.00 29.50 32.55 33.10 -4.15 -5.75 3.99 575 107 3.51 50.46 Lateral Débil M Desacelera el ajuste en apoyo

KIMBER A 33.48 3155 3100 34.50 35.00 -5.76 -741 3.05 454 -0.24 -104 4389 Lateral Débil M Enproceso de validar el soporte
NEMAKA 1522 14.60 14.40 1560 16.00 -4.07 -5.39 2.50 512 -4.64 6.88 38.94 Lateral Débil M Se aproximaalazonade soporte
ELEMENT * .24 215 12.00 13.00 13.30 -0.74 -196 6.21 866 -1098 -48.46 29.40 Baja Débil M Sefial positiva si respetael soporte $12.15
FUNO 11 23.80 23.40 23.00 2500 2530 -168 -3.36 504 6.30 -503 -17.80 3059 Baja Débil M Genera sefiales de agotamiento en ajuste
GCARSO A1 62.56 59.00 58.00 64.00 65.00 -5.69 -7.29 2.30 3.90 -1151  -3.65 2732 Baja Débil M Frenala correcci6 en soporte intermedio
SORIANA B 3191 3100 30.50 33.50 34.00 -2.85 -4.42 4.98 6.55 -8.85 -19.98 3392 Baa Débil M Presionalazonade apoyo

BBAJIOO 4545 4430 43.50 47.00 47.50 -2.53 -4.29 341 4.51 213 2625 6147 Alza Neutral M Consolida en maximos histéricos
CEMEX CPO 13.28 13.00 12.70 14.00 14.10 -2.11 -4.37 542 6.17 -185 -9.66 53.72  Alza Neutral M Genera una pausade corto plazo

RA 1529 114.50 112.30 12100 12170 -0.69 -2.59 4.95 5.56 -172 740 53.17 Alza Neutral M Desacelera la apreciacion en resistencia
TERRA 13 28.50 27.40 26.90 29.50 30.00 -3.86 -561 3.51 526 -0.77 201 60.03 Alza Neutral M Consolidasobre el apoyo, SMA200
VESTA * 28.76 2760 27.00 29.75 30.00 -4.03 -6.12 3.44 431 6.01 18.06 62.25 Alza Neutral M Se aproxima a lazona de resistencia
VOLAR A 14.90 14.20 14.00 15.80 16.00 -4.70 -6.04 6.04 7.38 6.73 -528 56.61 Alza Neutral M En proceso de validar el soporte

ALFA A 2454 24.00 23.65 25.60 26.00 -2.20 -3.63 4.32 595 -2.35 13.51 5186 Lateral Neutral M Extiende la pausade CP

FEMSA UBD 18100 178.00 176.50 188.00 190.00 -166 -2.49 387 497 -0.94 -2.14 50.77 Lateral Neutral M Extiende la consolidacion de CP
GCC* 124.48 122.00 119.40 132.20 135.00 -199 -4.08 6.20 8.45 -0.31 36.09 56.45 Lateral Neutral M Genera una pausa de corto plazo
GENTERA * 8.72 18.60 18.00 20.00 20.75 -0.64 -3.85 6.84 10.84 -3.36 122 49.62 Lateral Neutral M Se aproxima a la resistencia débil
GFINBUR O 30.28 29.00 28.50 3150 32.10 -4.23 -5.88 4.03 6.01 -0.26 -5.73 52.81 Lateral Neutral M Extiende la consolidacion de CP
HERDEZ * 4154 39.75 39.00 43.25 44.00 -4.31 -6.11 4.12 592 095 -9.06 5040 Lateral Neutral M Enproceso de validar el soporte

KOF L 14.21 mass 109.00 18.70 120.00 -2.50 -4.56 3.93 5.07 -0.63 -16.60 50.17 Lateral Neutral M Extiende la consolidacion de CP
LACOMER UBC 2118 20.0 19.70 2150 22,00 -5.10 -6.99 151 387 -0.09 4.59 5127 Lateral Neutral M Extiende la consolidacion de CP
MEXCHEM * 63.46 62.00 60.00 67.00 67.80 -2.30 -5.45 5.58 6.84 -190  30.50 46.55 Lateral Neutral M Extiende la consolidacién de CP
NAFTRAC ISHRS 49.26 49.00 48.70 50.00 50.50 -0.53 -114 150 2,52 -0.53 0.02 53.30 Lateral Neutral M Extiende la pausade CP

OHLMEX * 28.26 2750 26.80 29.50 30.10 -2.69 -5.17 439 651 -248 -13.39 47.28 Lateral Neutral M Genera una pausade corto plazo
RASSINICPO 7106 67.50 67.00 75.00 76.70 -5.01 -5.71 5.54 7.94 -2.55 0.79 47.79 Lateral Neutral M Desacelera el ajuste en apoyo

ALPEK A 28.99 27.90 27.10 30.15 3100 -3.76 -6.52 4.00 6.93 284 2362 4231 Baja Neutral M Se aproxima a la resistencia, SMA50
AZTECA CPO 2.26 2.20 210 2.40 245 -2.65 -7.08 6.19 8.41 -174 -3543 49.10 Baja Neutral M Respetael piso critico $2.25

TLEVISA CPO 69.38 68.00 66.30 7180 74.00 -199 -4.44 3.49 6.66 0.64 -5.71 52.65 Baja Neutral M Presiona laresistencia, SMA100

LAB B 17.01 16.50 16.10 17.60 18.40 -3.00 -5.35 3.47 8.17 2.84 -7 6032 Alza Positivo M Respetaimportante resistencia
LIVEPOL C-1 138.66 135.00 132.00 146.00 149.00 -2.64 -4.80 529 746 3.09 155 6193 Alza Positivo M Niega el rompimiento alcista

PE&OLES * 34586 33245 328.00 367.60 380.00 -3.88 -5.16 6.29 9.87 6.50 -1557 63.21 Alza Positivo M Extiende la apreciacion de CP

IENOVA * 9112 88.00 87.00 95.40 96.00 -3.42 -4.52 4.70 5.36 257 -553 59.43 Lateral Positivo M Se aproxima a laresisencia clave $95.40
WALMEX * 5547 53.90 52.45 57.00 57.60 -2.83 -5.44 2.76 3.84 4.88 B1 63.75 Lateral Positivo M Superalazonade resistencia

AXTEL CPO 3.81 3.60 3.50 3.85 4.00 -551 -8.14 105 4.99 -0.26 0.79 5138 Baja Positivo M Recupera LT inferior

BACHOCOB 84.86 82.00 80.00 90.00 9100 -3.37 -5.73 6.06 7.24 -8.17 -9.36 32.18 Baja Débil P Presionalazonade apoyo

CUERVO* 29.88 28.85 28.50 30.55 3100 -3.45 -4.62 2.24 3.75 10.46 -5.14 7180 Alza Positivo P Abre laposibilidad de una correccion
ELEKTRA * 81553 78100 750.00 870.00 890.00 -4.23 -8.04 6.68 9.13 -9.16 16.40 49.07 Alza Débil VCP  Sugerimos bajar posiciones de CP
BOLSA A 38.81 37.25 37.00 40.00 40.50 -4.02 -4.66 3.07 4.35 0.52 14.65 6105 Alza Neutral VCP  Sugerimos bajar posiciones de CP
FIBRAMQ 12 22.40 2130 2100 23.00 23.58 -4.91 -6.25 2.68 527 6.26 14.28 7158 Alza Neutral VCP___ Sugerimos bajar posiciones de CP
GAP B 196.91 19100 186.80 206.00 206.20 -3.00 -5.13 4.62 4.72 -0.17 -127 64.21 Alza Neutral VCP  Sugerimos bajar posiciones de CP
OMA B 129.65 125.00 122.60 134.00 135.00 -3.59 -5.44 3.36 4.3 2.88 2752 67.17 Alza Neutral VCP  Sugerimos bajar posiciones de CP
ASUR B 38184 367.25 360.00 400.00 404.00 -3.82 -5.72 4.76 580 6.68 6.64 66.05 Alza Positivo VCP  Sugerimos bajar posiciones de CP
MEGA CPO 95.11 92.00 9110 97.60 99.00 -3.27 -4.22 2.62 4.09 583 18.87 77.85  Alza Positivo VCP___ Sugerimos bajar posiciones de CP

Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte.

LALAB

La emisora desarrolla un tridngulo bajista. Sin embargo,
estd presionando la parte alta, el rompimiento de la
resistencia que identificamos en $20.80 aceleraria la
apreciacion. En este sentido sugerimos la compra hasta
que concrete el rompimiento de este nivel y tomar de
referencia el $19.60 como un stop loss. El objetivo que
buscaria lo proyectamos hacia la barrera de $22.00 en
primera instancia. Es importante mencionar que la
tendencia principal se sostiene a la baja.
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Indicadores Técnicos (ETF’s)

(B) (C) (D) (E) B)vs (AC)vs (AD)vs (AE)vs (A’ RSI endencia
. Soporte Resistencia Variacién % Variacién % 14 dias Corto o E—
Emisora s1 s2 R1 R2 $1 s2 R1 R2 >70=SC Plazo Sefiales técnicas relevantes
<30=SV

ProShares Ultra Russell2000 Uuwm 86.10 8450 8140 89.30 92.20 -5.46 372 7.08 5389 Alza M/C Sefial positiva sirespeta el soporte, SMA50
iShares US Technology ETF Yw 19182 18950 186.00 197.00 20100 -3.03 2.70 479 55.73 Alza M/C  Sefial positiva si respeta US$189.50
PowerShares QQQ Trust Series 1 QQQ 18371 18130 178.00 187.50 190.50 -3.1 2.06 3.70 57.25 Alza M/C Sefial positiva sirespeta la SMA50
Technology Select Sector SPDR XLK 7461 7320 7230 76.00 78.00 -3.10 186 454 5847 Alza M/C  Presionael maximo histérico
Consumer Staples Select Sector SPDR___ XLP 55.02 5385 5340  56.55 57.50 . -294 2.78 451 6505 Alza M/C__Superala zona de resistencia clave
Financial Select Sector SPDR XLF 28.74 2810 2785 30.00 30.35 . -3.10 438 5.60 66.67 Alza M/C Superazona de resistencia intermedia
M aterials Select Sector SPDR Fund XLB 60.56 59.40 59.00 62.00 64.00 -2.58 2.38 5.68 67.79 Alza M/C  Sefial positiva si supera US$6100
iShares M SCI South Korea Capped ETF  EWY 67.88 65.60 6450 70.00 7180 . -4.98 31 577 59.25 Lateral M/C Superalineade cuello de un HCHi
PowerShares DB Commodity Index Trackit DBC 749 1690 1650 18.00 18.50 . -5.66 292 5.77 58.19 Lateral M/C Activar lacomprasi supera US$17.50
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 57.38 56.25 55.00 59.10 60.50 -4.15 3.00 544 62.11 Lateral M/C __Seifial positiva si supera US$57.50
iShares M SCI Japan Index EWJ 60.04 5840 5750 6160 62.80 8 -4.23 260 4.60 69.76 Lateral M/C Presionalaresistencia clave, SMA200
iShares Silver Trust SLvV .44 B 1290 1385 110 . -4.02 3.05 491 4210 Baja M/C Seifial positiva surompe la SM A30
SPDR S&P China ETF GXC 97.80 9250 9050 100.70 104.00 . -7.46 297 6.34 5175 Baja M/C  Sefal positiva sirompe US$97.00
iShares M SCI Brazil Index Ewz 33.76 32.00 3150 3475 36.00 -6.69 293 6.64 5293 Baja M/C Sefial positiva si supera la SM A50
PowerShares DB Base M etals DBB 1655 5570 1540 17.00 745 . -6.95 272 544 54.19 Baja M/C __Rompe laresistencia intermedia, SM A50
SPDR Euro Stoxx50 ETF FEZ 39.08 3800 37.00 39.50 40.80 -5.32 107 440 60.64 Baja M/C  Sefial positiva si supera US$39.50
iShares Europe ETF IEV 4578 4450 44.00 46.00 4750 . -3.89 048 3.76 62.03 Baja M/C Sefal positiva surompe US$46.00
Direxion Daily Emrg M kts Bear 3X Shares EDZ 50.10 49.00 4725 54.00 57.00 . -5.69 7.78 B.77 4389 Alza M Pondré a pruebala zona de soporte
Utilities Select Sector SPDR XLU 53.06 5215 5160 54.60 55.00 -2.75 290 3.66 4434 Alza M D la apreciacién en resi
iShares S&P SmallCap 600 Index WR 88.44 87.60 8650  90.65 9150 . -2.19 2.50 3.46 52.7 Alza M Desacelera la apreciacion en la cima
iShares Russell 2000 Index WM 7040 166.60 16500 173.40 7750 3.7 176 4.7 55.04 Alza M Desacelera la apreciacién en la cima
iShares Nasdaq Biotechnology ETF BB 118.55 1595 14.00 1222.60 128.00 . -3.84 342 797 5551 Alza M Desacelerala correccién en soporte
iShares S&P MidCap 400 Growth Index UK 23535 23250 23000 239.75 24190 -2.27 187 278 56.35 Alza M Consolida en zona de maximos histéricos
iShares Select Dividend ETF DvY 10223 10050 100.00 102.60 104.00 218 0.36 173 57.98 Alza M Presiona la zona de maximos hist6ricos
iShares S&P MidCap 400 Index UH 20408 20125 199.00 208.00 210.00 -2.49 192 2.90 5847 Alza M Presionala zona de méaximos histéricos
iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 155.37 15175 15000  159.00 16100 . -346 234 3.62 6249 Alza M Consolida en zona de maximos hist6ricos
PowerShares DB Oil DBO 12.90 230 122.00 .20 13.65 X -6.98 233 5.81 6249 Alza M Extiende el rompimiento ascendente
Consumer Discret Select Sector SPDR  XLY 1692 1500 1400 120.30 215 -2.50 289 362 6350 Alza M Consolida en zona de maximos histéricos
iShares MSCIACWIETF ACWI 74.69 72.00 7150 75.90 7750 . -4.27 162 376 6461 Alza M Se aproxima a la zona de resistencia
iShares Global 100 ETF 100 49.02 47.90 4750 49.50 50.00 . -3.10 0.98 2.00 65.57 Alza M Presionala zona de méximos histéricos
ProShares Ultra Financials uYG 46.10 4400 4300 4785 48.90 . -6.72 3.80 6.07 66.65 Alza M Presiona la resistencia intermdia
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 76.89 73.00 72.00 8100 82.90 -6.36 535 7.82 66.79 Alza M Buscalazonade maximos histéricos
Vanguard Total Stock Market Index Fund;E VTI 15116 14850 14745 153.00 15425 -2.45 122 204 67.22 Alza M Consolida en zona de maximos histéricos
SPDR S&P 500 ETF Trust SPY 29199 287.00 28425 298.15 300.00 -2.65 21 274 69.60 Alza M Consolida en zona de maximos histéricos
iShares Core S&P 500 ETF A% 29536 287.50 286.35 298.00 30100 . -3.05 0.89 191  69.67 Alza M Consolida en zona de méximos histéricos
iShares Core High Dividend ETF HDV 92.46 90.35 89.60 94.00 9425 . -3.09 167 194 7349 Alza M Buscalazonade maximos histéricos
Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 80.00 7815 77.00 8100 8250 . -3.75 125 3B 7396 Alza M Presiona el maximo histérico
ProShares Ultra Dow30 DDM 50.60 48.00 4650  50.80 53.5 . -8.10 0.40 5.04 75.70 Alza M Presiona el méaximo histérico
SPDR Dow Jones Industrial Average ETF DIA 26712 260.70 25860 270.10 275.00 g -3.19 1 295 7597 Alza M Anota un nuevo record histérico
iShares M SCI Taiwan ETF EWT 3747 3580 3550 3825 38.90 z -5.26 2.08 3.82 5178 Lateral M Extiende los movimientos erraticos
SPDR S&P Biotech ETF XBI 9554 9330 9230 10100 10160 . -3.39 571 6.34 53.17 Lateral M Genera una pausa en la tendencia alcista
iShares M SCI M exico Eww 50.99 50.00 49.00 5250 53.00 -3.90 296 394 5477 Lateral M Se aproxima a laresistencia clave
iShares M SCI Canada ETF EWC 29.05 2830 28.00 29.70 30.50 . -361 224 4.99 58.12 Lateral M Se aproxima a la resistencia clave, US$29.70
iShares M SCI United Kingdom ETF EWU 3415 3310 3270 35.00 35.60 . -4.25 249 425 59.66 Lateral M Supera la zona de resistencia, SMA50
SPDR S&P Metals & Mining ETF XM E 34.88 34.00 3350 35.90 37.25 i -3.96 292 6.79 6145 Lateral M Pondré a prueba la resistencia, SM A200
iShares M SCIRussia Capped ETF ERUS 33.88 3270 32.00 34.40 35.90 . -5.55 153 5.96 63.46 Lateral M Pondré a prueba la resistenia, SM A200
iShares M SCI Chile Investable Mkt Idx ECH 46.25 4470 43.80 46.90 4855 . -5.30 141 497 63.97 Lateral M Supera la zona de resistencia, SMA50
iShares MSCIEAFE ETF EFA 68.63 67.00 65.00 70.20 7140 . -5.29 229 404 64.00 Lateral M Presiona LT superior de bajade MP
Market Vectors Russia ETF RSX 2112 2035 1995 2160 2230 . -554 227 559 64.09 Lateral M Presiona LT superior de bajade MP
iShares M SCI Spain Capped ETF EWP 30.84 30.00 2950 3150 32.70 3 -4.35 2.4 6.03 64.26 Lateral M Presiona LT superior de bajade MP
iShares M SCl India ETF INDA 3353 3320 3250 35.00 35.30 . -3.07 438 528 46.76 Baja M En proceso de reconocer soporte
PowerShares DB Agriculture DBA 17.08 16.80 16.50 17.50 17.80 -3.40 246 422 4851 Baja M Enproceso de validar en soporte, US$16.80
SPDR S&P Emerging Asia P acific GMF 97.85 9410 93.60 99.35 102.00 . -4.34 153 424 5152 Baja M Presiona laresistencia clave, SMA50
iShares MSCIChina ETF MCHI 60.61 57.90 56.50 6130 63.90 y -6.78 114 543 5199 Baja M Se aproxima a la resistencia, SMA50
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 18.78 1800 1760 19.45 20.00 . -6.28 3.57 6.50 5259 Baja M Supera laresistencia intermedia, SMA30
iShares M SCIBRIC Index BKF 4071 39.00 38.10 42.00 42.90 . -6.41 3T 538 52.77 Baja M Se aproxima a laresistencia clave, SM A50
iShares M SCIAll Peru Capped Index EPU 37.14 3580 35.00 38.00 39.25 . -5.76 232 5.68 53.12 Baja M Pondré a prueba la resistencia, SM A50
iShares Gold Trust IAU 149 140 125 n7s .00 . -2.09 226 444 53.32 Baja M Presionauna LT superior de baja
SPDR Gold Shares GLD 113.49 112.00 1100  116.00 17.50 -219 221 353 5339 Baja M Presiona laresistencia, SM A50
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 86.69 80.00 76.00 89.40 96.00 f -12.33 3.3 10.74 53.64 Baja M Presiona la zona de resistencia, SM A50
iShares M SCI Pacific ex-Japan EPP 4573 4450 44.00 46.65 47.35 -3.78 201 354 53.87 Baja M Genera un rebote técnico en"V"
iShares M SClIndonesia ETF EIDO 2323 2250 2190 23.75 2470 . -5.73 224 6.33 54.10 Baja M Presiona laresistencia, SMA50
iShares Core M SCIEmerging Markets ETF IEM G 52.13 50.00 4950 53.15 54.10 -5.05 196 378 5444 Baja M Presiona LT superior de bajade MP
iShares M SCI Emerging M arkets Index EEM 4323 4190 4150 4420 4450 -4.00 224 294 54.88 Baja M Presiona la zona de resistencia, SMA50
iShares FTSE China 25 Index Fund EXI 432 4100 4050  44.00 44.85 . -6.08 2.04 401 56.74 Baja M Pondré a prueba la resistencia intermedia
Energy Select Sector SPDR Fund XLE 75.10 73.00 7100 76.00 79.40 -5.46 120 573 5761 Baja M Presiona la parte alta del canal de baja
iShares US Energy ETF IYE 4177 400 39.70 42.00 43.00 X -4.96 0.55 294 58.33 Baja M Presiona LT superior de baja de CP
iShares M SCI Germany Index EWG 30.58 2950 29.00 3100 32.20 . 5.7 137 5.30 59.60 Baja M Pondré a prueba la resistencia clave, US$3100
iShares M SCIEM U Index EZU 4198 4100 4050 43.00 4370 . -353 243 4.10 6130 Baja M Supera la zona de resistencia, SMA50
United States Oil ETF uso 14.96 1440 1400 15525 15550 -3.74 -6.42 194 361 5864 Alza P Sefial negativa si respeta US$15.25
PowerShares DB US Dollar Index Bullish E" UUP 24.99 2480 2455 2555 2540 -0.76 -176 064 164 37.46 Lateral P Rompe LT inferior ascendente de CP
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 1956 1710 1545 12240 124.00 -2.06 -3.44 2.38 371 45.06 Lateral P Rompe zona de apoyo, SMAS50
ProShares UltraShort Dow30 DXD 28.25 2735 27.00 2925 29.75 -39 -4.42 354 531 25.09 Baja P Mantiene las sefiales débiles de CP
ProShares Short Dow30 DOG 54.40 53.70 53.00 55.80 56.30 -129 -2.57 257 349 2545 Baja P Mantiene las sefiales débiles de CP
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 893 840  8.00 9.60 9.90 -5.94 -1041 7.50 10.86 33.04 Baja P M antiene las sefiales débiles de CP
ProShares UltraShort Financials SKF B0 755 17.00 18.90 19.25 -3.04 -6.08 442 6.35 33.05 Baja P Conservalas sefales débiles
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 147 1295 150 1B.95 1420 -3.86 -7.20 356 542 4558 Baja P Respeta lazona de resistencia, SMA50
Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte. C:Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucién/ SC: Sobre compra/ SV: Sobre venta
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Indicadores Técnicos (SIC)

Emisora Clave

(A)

Precio
21-sep
$ usd

()]

Soporte

s1

(C) (D) (E)
ResisteBajacia

R1 R2

(B) vs (A)(C) vs (A)(D) vs (A)(E) vs (A)
VariaciéBaja % VariaciéBaja %
S2 R1 R2

RSI
14 dias
>70=SC
<30=SV

S2

ajadeBajacia

Corto
Plazo

ELLEL

Sefales técBajaicas relevaBajates

American Airlines Group Inc AAL 43.60 4100 40.40 46.10 47.00 -5.96 -7.34 573 7.80 5277 Alza M/C  Extiende el rompimiento de alza
DowDuPont Inc DWDP 69.69 67.30 66.00 7250 74.00 -343 -5.29 4.03 6.18 5659 Alza M/C  Frenael ajuste en la base del canal de alza
Wal-Mart Stores Inc. WMT 95.90 93.00 9150 100.00 102.00 -3.02 -4.59 428 6.36 56.73 Alza M/C  Mantiene larecuperacion escalonada
Altria Group Inc. MO 62.55 59.60 58.70 64.15 66.00 -4.72 -6.16 256 552 59.0 Alza M/C  Superalaresistencia clave, SMA200
Bristol-M yers Squibb Company BMY 62.25 59.35 58.50 65.35 66.00 -4.66 -6.02 4.98 6.02 6119 Alza M/C _ Presionalaresistencia, US$62.45
Mondelez International, Inc. MDLZ 4394 4195 410 44.40 4650 -453 -6.46 105 583 6128 Alza M/C  Seal positiva si supera US$44.40
Comcast Corp CMCSA 37.90 36.00 35.60 38.90 40.80 -5.01 -6.07 264 765 6556 Alza M/C  Superalaresistenciaintermedia
International Business Machines Cor IBM 15135 14540 144.00 158.40 158.50 -3.93 -4.86 4.66 472 68.09 Alza M/C  Superalaresistencia clave, SMA200
Wells Fargo & Company WFC 54.99 53.75 52.50 57.80 59.00 -225 -4.53 511 729 3791 Lateral M/C Respetasoporte clave, US$53.75
Alphabet Inc. GOOGL 1722 116000 112300 1240.00 1260.00 -103 -4.9 579 750 4721 Lateral M/C _ Sefial positivai si respeta el US$1160
Gilead Sciences Inc GILD 7551 72.00 70.25 77.00 80.00 -4.65 -6.97 21 5.95 53.11 Lateral M/C  Resgresaa presionar la zona de resisencia
FordMotor Co. F 9.85 9.50 9.30 10.35 1050 -355 -5.58 5.08 6.60 5554 Lateral M/C  Abandonaun canal con tendencia de baja
Petroleo Brasileiro PBR 150 1100 10.60 220 1250 -4.35 -7.83 6.09 8.70 5764 Lateral M/C  Superalaresistencia, SMA50
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 23534 22650 220.00 24510 250.00 -3.76 -6.52 4.5 6.23 57.65 Lateral M/C  Generaundoble piso intermedio en US226.50
Morgan Stanley MS 49.41 48.60 47.00 52.30 53.00 -164 -4.88 5.85 727 60.65 Lateral M/C__Rompe LT superior de baja de MP
ATE&T, Inc. T 3378 3235 32.00 3450 36.00 -4.23 -5.27 21 6.57 60.86 Lateral M/C  Sefal positiva su superala SMA200
3M Co. MMM 216.33 206.75 203.40 22520 230.00 -4.43 -5.98 4.0 6.32 63.58 Lateral M/C  Sefial positiva sirompe la SMA200
Twitter Inc TWTR 2850 28.00 27.00 30.00 3100 -175 -5.26 5.26 8.77 36.33 Baja M/C  Generasefales de agotamiento en ajuste
Facebook Inc FB 162.93 162.00 155.00 17345 177.00 -057 -4.87 6.46 8.64 4321 Baja M/C  Sefal positiva sirespeta el soporte, SM A100w
Baidu Inc BIDU 22885  220.00 21250 234.00 24860 -3.87 7.4 225 863 57.83 Baja M/C Presionaresistencia clave, US$234
Chipotle M exican Grill Inc CMG 467.37 462.35 435.00 500.00 519.30 -107 -6.93 6.98 nn 4460 Alza M Pondré a prueba el soporte, SMA100
FedExCorp FDX 24732 236.50 235.00 256.20 260.75 -4.37 -4.98 359 543 4987 Alza M Enproceso de reconocer el soporte
Verizon Communications Inc. vz 5442 53.00 52.25 56.00 56.50 261 -3.99 290 382 50.01 Alza M Pondré a prueba el apoyo, SMA50
Amazon.com Inc AMZN 191501 1880.00 180000 2,010.00 2,050.00 -183 -6.01 4.96 7.05 5188 Alza M Pondra a prueba el soporte, SMA30
Costco Wholesale Corporation COST 234.76 230.00 224.60 245.00 250.00 -2.03 -4.33 4.36 6.49 53.22 Alza M En proceso de reconocer soporte
Apple Inc. AAPL 217.66 216.50 211.00 228.00 230.00 -053 -3.06 475 567 5386 Alza M En proceso de validar el apoyo
BestBuyCo Inc BBY 80.64 77.00 76.10 84.00 8435 -451 -5.63 4.7 460 55.46 Alza M Regresa a presionar la resistencia
3D Systems Corp DDD 18.85 18.00 17.50 20.10 2110 -451 -7.36 6.63 194 56.38 Alza M Desacelera el ajuste en soporte
Bank of America Corporation BAC 3103 30.55 29.50 3190 33.00 -2.84 -4.93 2.80 6.35 57.71 Alza M Respeta zona de soporte, SMA200
Delta Air Lines Inc DAL 59.61 57.00 56.00 60.80 63.00 -4.38 -6.06 2.00 5.69 59.8 Alza M Presiona el méximo histéico
The Coca-Cola Company KO 46.58 45.00 4450 47.00 48.65 -3.39 -4.47 0.90 444 60.94 Alza M Regresa a presionar la resistencia
Microsoft Corporation MSFT 14.26 108.35 107.60 116.00 19.00 -5.17 -5.83 152 415 6158 Alza M Consolidaen maximos histéricos
llumina Inc ILMN 358.6 340.00 335.00 365.00 37100 -5.07 -6.47 191 3.58 6341 Alza M Consolida en maximos histéricos
Visa, Inc. Vv 150.05 45.00 4240 153.00 155.00 -337 -5.10 197 330 64.63 Alza M Consolida en lazona de maximos histéricos
Nike, Inc. NKE 85.55 8170 80.00 87.00 89.00 -4.50 -6.49 169 4.03 66.92 Alza M Anota nuevo record histérico
Mastercard Incorporated MA 22190 21425 208.20 23100 232.00 -345 -6.17 4.0 455 66.99 Alza M Consolida en la zona de maximos histéricos
M edtronic, Inc. MDT 97.85 94.00 92.55 10100 102.00 -393 -5.42 322 424 67.01 Alza M Consolidaen maximos histéricos
JPMorgan Chase & Co. JPM 117.85 115.25 1m2.70 119.35 124.00 -221 .37 127 522 68.11 Alza M Presiona el maximo histéico
Abbott Laboratories ABT 69.05 66.10 65.00 7100 72.00 -4.27 -5.87 2.82 427 68.74 Alza M Consolida en zona de méximos histéricos
QUALCOMM Incorporated QCOM 73.70 7110 69.50 77.10 78.90 -353 -5.70 461 7.06 69.27 Alza M Esperar un pull back para comprar
Procter & Gamble Co. PG 85.82 82.00 8100 87.60 90.00 -4.45 -5.62 207 4.87 69.55 Alza M Consolida en la base del canal de alza
Citigroup, Inc. C 7455 7180 7100 76.00 7845 3.7 -4.25 249 5.80 70.75 Alza M Supera importante resistencia, SM A200
Pfizer Inc. PFE 44.06 42.30 4150 45.00 46.00 -3.99 -5.81 213 4.40 7529 Alza M Mantiene la recuperacién escalonada
Starbucks Corporation SBUX 57.45 5450 54.00 5850 60.00 5.13 -6.01 183 444 76.27 Alza M Supero laresistencia clave, SM A200
Caterpillar Inc. CAT 156.38 149.30 146.20 163.00 165.00 -4.53 -6.51 4.23 551 7729 Alza M M antiene el rompimiento alcista
Chico's FAS Inc CHS 835 8.20 8.00 8.90 9.10 -180 -4.19 6.59 8.98 4238 Lateral M En proceso de reconocer soporte
McDonald's Corp. MCD 165.30 159.00 156.00 166.55 172.00 -381 -5.63 0.76 405 49.4 Lateral M Regresa a presionar la resistencia
Freeport-M cMoRan Copper & Gold | FCX 1461 14.00 13.50 5.5 15.85 -4.18 -7.60 370 8.49 53.65 Lateral M Esperar un pull back para comprar
Netflix Inc NFLX 36119 347.00 342.00 380.00 388.00 -393 -5.31 521 742 5441 Lateral M D la iacion en resi
Walt Disney Co. DIS 110.40 108.35 106.50 114.00 117.00 -186 -3.53 3.26 5.98 5456 Lateral M Frenala correccion en soporte débil
Marathon Oil Corp MRO 2186 20.60 20.00 2250 2275 -5.76 -851 293 407 58.78 Lateral M Buscalazona de resistencia
Ak Steel Holding Corporation AKS 474 450 4.40 4.90 510 -5.06 -1 338 759 67.41 Lateral M Presiona la resistencia intermedia
International Paper Co P 54.12 52.50 5100 55.30 57.30 -2.99 -5.76 218 5.88 67.69 Lateral M Sefial positiva si supera la SM A200
Exxon Mobil Corporation XOM 85.7 80.50 79.70 86.50 89.00 -5.48 -6.42 156 450 68.96 Lateral M Supera importante resistencia
Las Vegas Sands Corp. LVS 60.95 59.00 57.70 64.00 65.65 -3.20 -5.33 5.00 771 3192 Baja M Se aproxima al piso de LP, SM A 200w
JD.com Inc JD 26.49 2535 25.00 28.00 29.00 -4.30 -5.62 5.70 948 3537 Baja M Genera sefiales de agotamiento en ajuste
Schlumberger NV SLB 6113 59.60 58.00 63.10 65.00 -2.50 -5.12 322 6.33 4291 Baja M Genera sefales de agotamiento en ajuste
Wynn Resorts Ltd. WYNN 136.73 129.00 127.00 14170 149.00 -5.65 -7.12 363 897 4394 Baja M Presiona LT superior de baja de MP
General Electric Company GE T 1190 150 13.00 .20 -2.22 -551 6.82 8.46 4395 Baja M Respeta la zona de resistencia, SMA50
Micron Technology Inc. MU 44.74 4250 42.00 47.30 48.10 -501 -6.12 5.72 7.51 4450 Baja M M antiene expuesta la resistencia
Tencent Holdings LTD TCEHY 4277 40.00 39.00 44.65 46.50 -6.48 -8.81 4.40 872 4649 Baja M Se aproxima a laresistencia, SM A50
United States Steel Corp. X 29.B3 28.00 27.50 30.90 3150 -3.88 -5.60 6.08 8.4 46.68 Baja M Respeta la resistencia débil
Alibaba Group Holding Ltd BABA 164.63 157.00 153.00 17150 77.15 -4.63 -7.06 4.7 7.60 4699 Baja M Desacelera el ajuste en apoyo, SM A 100w
eBaync. EBAY 34.04 32.80 32.00 36.20 37.00 -3.64 -5.99 6.35 8.70 4840 Baja M Sefial positiva si respeta soporte, US$32.80
TeslaMotors Inc TSLA 299.0 280.00 270.00 310.00 320.00 -6.39 -9.73 3.64 6.99 48.52 Baja M En proceso de reconocer el soporte
First Solar Inc FSLR 49.98 48.00 4715 52.15 53.20 -3.96 -5.66 434 6.44 4860 Baja M Desacelera el ajuste en apoyo
Southern Copper Corp. scco 4426 42,00 4130 46.00 46.80 -5.11 -6.69 393 574 5259 Baja M Pondré a prueba la LT superior de baja
MGM Resorts International MGM 2849 27.30 26.30 30.00 30.50 -4.18 -7.69 5.30 7.06 53.48 Baja M Respeta el soporte critico, SM A200w
General Motors Company GM 35.32 34.00 3350 36.70 38.00 -3.74 -5.15 391 759 5358 Baja M Frena la apreciacion en resistencia, SMA50
Booking Holding BKNG 1956.74  1860.00 1830.00  1992.00 2,035.00 -4.94 -6.48 180 4.00 55.24 Baja M Se aproxima a la resistencia clave, SM A200
Altaba Inc AABA 67.93 64.00 62.80 70.35 73.00 -5.79 -7.55 356 7.46 64.61 Baja M Se aleja de la zona de apoyo, SM A 100w
The Boeing Company BA 37223 350.00 340.00 37450 385.00 -5.97 -8.66 061 343 64.80 Alza P Sefial negativa si respeta la cima US$374.50
National Oilwell Varco, Inc. NOV 4335 42.00 40.45 45.15 46.00 -2.67 -6.26 4.63 6.60 36.31 Lateral P Rompe LT inferior ascendente de M P
Home Depot Inc HD 212.39 203.10 198.00 220.00 223.00 -4.37 -6.78 358 5.00 6467 Alza VCP  Sugerimos bajar posiciones de CP
Corning Inc. GLW 35.92 34.50 34.00 37.00 37.50 -3.95 -5.35 3.01 4.40 78.85 Alza VCP__ Sugerimos bajar posiciones de CP
ajate: Tl jaReuters, BaBajaorte. C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: VeBajata Corto Plazo / M: M 1P Pr 6Baja/ SC: Sob! pra/ SV: Sobre veBajata
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Multiplos e Indicadores Financieros

21de i de 2018

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

Dia 1Mes Aio 12m 2018e 12m  2018e (US$ m) (US$ m) | EBITDA Capital Intereses EBITDA Neto
S&P/BMV IPC 49,331.51 -0.4% 0.0% 0.0% 25 216 17.2 92 9.0 319,830 25 1108 12 22.4% 6.2%
Dow Jones 26,743.50 0.3% 3.6% 8.2% 4.2 19.0 171 11.9 12.3 7,395,642 4,403,165 12 209.1 12 20.2% 9.0%
S&P500 2,929.48 0.0% 2.3% 9.6% 35 211 18.1 13.7 12.0 25,685,354 15 112.2 13 19.0% 9.8%
Nasdaq 7,986.96 -0.5% 16%  15.7% 4.8 452 238 19.8 14.7 12,550,969 8,835 12 84.6 17 16.4% 8.5%
Bovespa 79,284.06 1.5% 5.5% 3.8% 17 18.5 "7 87 6.6 591,383 109,330 29 176.7 16 21.1% 71%
Euro Stoxx 50 3,430.81 0.8% 0.6% -2.1% 16 16.0 13.9 9.0 8.4 3,393,959 5,191 45 2104 1.1 16.5% 7.8%
FTSE 100 7,490.23 1.7% -1.0% -2.6% 18 16.7 135 9.1 8.1 2,734,416 11,826 0.9 1142 1.0 16.2% 9.6%
CAC 40 5494.17 0.8% 1.6% 3.4% 17 174 14.6 10.1 88 1,883,993 1,690,688 32 2046 11 13.6% 71%
DAX 12,430.88 0.8% 0.4% -3.8% 17 143 133 72 72 1,341,981 18,039 15 1429 12 15.8% 6.8%
IBEX 35 9,590.40 0.1% 0.4% -4.5% 14 141 125 9.0 83 705,022 892,392 8.1 266.9 1.0 21.1% 8.9%
Aerolineas
VOLAR A 14.90 -0.1% 77% -5.3% 17 NA. (65.2) (2024) 839 665 171 38.1 1.0 (1.8) -0.8% 0.8%
Aeropuertos
ASUR B 381.84 -0.9%  13.8% 6.6% 4.4 19.9 252 15.5 145 6,229 8,642 15 48.2 21 79 59.6%  39.6%
GAPB 196.91 7% 124% -1.3% 6.1 227 22.6 146 137 5,984 6,610 06 68.1 17 9.9 629%  38.3%
OMAB 129.65 -1.9%  143%  27.5% 75 204 18.7 13.6 1.9 2,718 2,943 07 66.3 23 11.9 521%  32.7%
Auto Partes y Equipo de Automéviles
NEMAK A 15.22 24% -4.9% 6.9% 13 178 145 55 5.1 2,498 3,946 20 8238 11 6.9 15.5% 3.0%
RASSINIA 36.13 1.2% -4.7% 24% 20 84 75 39 37 627 696 03 34.0 08 10.6 18.1% 7.8%
Alimentos
BIMBO A 40.25 0.3% -0.1% -7.5% 24 53.0 28.2 10.9 8.4 10,068 14,802 33 1224 09 43 9.2% 1.7%
GRUMAB 238.16 -0.2% 1.1% -4.5% 40 16.9 174 10.4 96 5428 6,422 16 778 17 14.6 16.1% 8.8%
HERDEZ * 41.54 0.0% -1.7% -9.1% 22 15.9 174 9.8 9.0 954 1,756 16 36.6 26 58 16.5% 5.2%
Bebidas
AC* 121.23 0.4% -1.9%  -10.8% 19 16.1 213 92 88 11,375 14,858 11 389 19 96 19.9% 9.5%
KOF L 114.21 -0.3% -2.8% -16.6% 21 18.8 44.0 8.0 12,761 17,380 94 59.2 1.0 1.7 36% -6.3%
FEMSA UBD 181.00 -1.4% -1.8% -2.1% 27 15.0 26.4 13.0 1.0 32,035 41172 15 39.0 17 54 12.5% 9.2%
CUERVO * 29.88 12%  127% 23 218 239 17.2 125 5,807 5,621 (0.6) 211 6.4 127 24%  18.3%
LALAB 20.70 2.3% 0.1% -25.0% 20 225 19.9 95 78 2,726 4,085 3.1 102.1 06 14.9 11.6% 5.2%
Bienes Raices
GICSAB 9.00 -4.3% -4.8% -2.3% 07 6.7 4.2 10.2 88 767 2,159 48 759 1.2 39 111.1%  56.5%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 13.28 -1.5% 0.7% -9.7% 11 18.1 115 8.7 8.0 10,682 22,471 39 88.7 08 4.4 18.2% 4.2%
CMOCTEZ * 76.43 -1.7% -1.1% 3.3% 6.9 143 94 3,578 3,462 (0.3) 03 32 1,360.3 48.1%  32.2%
GCC* 124.48 -1.9% 19%  36.1% 23 227 232 10.5 86 2,202 2,701 18 738 27 45 27.5% 8.8%
Centros Recreativos y de Esparcimiento
SPORT S 18.84 -0.1% 1.7% 32% 16 287 311 6.6 6.1 82 1" 17 674 06 45 17.0% 2.9%
Comerciales
ALSEA* 64.65 -0.9% -4.2% 0.4% 6.0 414 48.1 10.5 10.8 2,952 4,070 21 157.9 05 49 15.3% 3.0%
CHDRAUIB 41.76 1.0% -56%  15.7% 14 18.8 16.2 8.0 6.5 2,141 2,668 15 18.6 07 93 6.2% 22%
ELEKTRA* 815.53 -1.3% -9.4%  16.4% 26 295 18.6 10,123 16,781 74 176.4 11 1.3 17.0%  16.2%
GSANBOR B1 19.24 -1.8% 0.7% -1.8% 14 1.7 11.6 72 6.2 2,359 2,373 (0.1) - 20 43.0 12.3% 8.0%
GFAMSA A 11.20 2.3% -8.2% 6.2% 0.9 533 74 8.1 339 765 4.0 1244 0.9 19 10.5% 1.7%
KIMBER A 3348 2.6% 0.5% -1.0% 320 243 228 13.6 114 5,493 6,495 21 379.1 14 6.1 228%  10.7%
LABB 17.01 -1.3% 24%  -171% 23 145 11.8 83 78 957 1,155 14 64.0 23 52 21.8%  10.3%
LACOMER 2118 0.9% 0.0% 4.6% 1.1 253 19.4 133 13.0 1,210 1,064 (1.8) - 15 268.9 8.4% 5.1%
LIVEPOL C-1 138.66 -2.3% 14%  11.6% 20 17.6 171 1.3 10.8 9,930 11178 12 35.0 19 6.4 14.3% 8.2%
SORIANA B 31.91 -2.3% 4.7%  -20.0% 1.0 146 15.7 7.0 70 3,337 4,424 17 383 11 5.0 77% 2.8%
WALMEX * 55.47 -0.9% 41%  15.8% 6.3 265 26.2 16.0 15.1 50,036 49,261 (0.3) 10.5 09 9.7% 6.0%
Construccién
GMD* 22.00 0.0% 0.0% -22.8% 13 4 72 214 446 27 84.0 12 100.3 31.3% 24%
IDEAL B-1 32.00 0.0% 0.5% -3.0% 32 264 18.6 5,106 9,055 78 250.7 15 55 58.6%  11.4%
OHLMEX * 28.26 -0.4% -18%  -13.4% 06 55 43 52 1.2 2,604 5,023 14 384 29 46.3%
PINFRA* 199.82 -0.1% 0.9% 2.7% 23 173 15.0 10.6 10.2 4,555 4,099 (2.7) 10.5 52 212 65.8%  48.2%
Energia
IENOVA* 91.12 -1.3% 3.7% -5.5% 11 141 151 104 129 5,523 8,472 36 60.0 04 77 68.0%  32.5%
Financieros
GENTERA* 18.72 -2.7% -5.0%  142% 18 12.4 114 1,632 96.8 14.0%
CREAL * 24.92 -0.1% 5.7% 1.5% 07 5.7 52 520 159.7 232%
GFINBUR O 30.28 -0.1% -0.9% -5.7% 14 10.1 121 38 10,697 9,552 (0.5) 99.5 24 54.2%  23.3%
GFINTER O 84 5.1 7122 12 76.6%  12.2%
GFNORTE O 129.90 0.0% -16%  20.5% 24 135 123 8.0 141 19,921 36,939 37 2494 19 52.0%  14.9%
BSMXB 28.65 -1.0% -5.4% -0.3% 16 10.0 10.2 10,342 3356 23.2%
Grupos Industriales
ALFAA 24.54 -1.4% -08%  13.5% 19 94 6.8 6.1 6,848 16,611 33 178.3 12 16.5 12.7% 0.2%
GCARSO A1 62.56 28% -13.6% -3.7% 15 13.2 15.9 10.6 10.0 7,591 8,342 04 12.6 20 258 15.8%  11.2%
GISSAA 271.82 3.0% 04% -17.4% 08 77 4.1 6.2 52 517 881 26 50.7 13 5.1 14.8% 6.6%
KUO B 47.99 0.0% 43%  135% 17 17.0 144 73 6.0 1,167 1813 26 915 1.0 6.7 18.4% 7.0%
Mineria
GMEXICO B 55.20 4.8% 29% -15.0% 18 15.8 87 6.1 6.1 22,184 33,070 14 60.3 29 10.5 48.6%  13.3%
MFRISCO A-1 7.20 -1.8% 9.1%  -37.0% 14 214.8 8.1 57 975 2,250 45 165.6 02 44 35.7% 0.6%
PESOLES * 345.86 20% 106% -15.6% 18 12.0 11.6 54 45 7311 9,089 05 325 48 327 36.6%  12.8%
Quimicas
ALPEKAA 28.99 2.3% -2.8%  23.6% 22 77 93 6.7 3,289 5,622 3.1 1121 15 237 9.7% -3.1%
CYDSASAA 3145 0.0% -3.2% 4.8% 19 30.9 19.9 9.0 77 1,004 1,340 21 69.8 15 5.3%
MEXCHEM * 63.46 0.2% 02%  30.5% 25 227 191 9.0 82 7,120 13,359 29 1246 13 255 19.8% 4.7%
Servicios
HOTEL * 10.46 0.6% -3.6% 1.8% 12 39.4 238 134 10.6 274 456 36 44.9 14 48 33.4% 7.0%
HCITY * 23.44 2.0% 6.2% -3.3% 12 3238 30.1 13.0 10.1 463 652 18 324 32 45 34.2%  10.7%
Siderurgia
AUTLAN B 16.02 -0.7% -5.2% -8.9% 07 35 29 4.1 232 17 07 354 15 96 28.4%  17.3%
ICHB 7183 26% -16.1% -14.8% 0.9 92 53 47 1,661 1,647 (1.4) 00 48 121.3 3.4%
SIMEC B 56.00 1.7% -4.6% -8.7% 08 85 35 1,482 1,078 0.0 36 6.0%
Telecomunicacién / Medios
AZTECA CPO 226 -2.6% -3.8% -35.4% 22 86.0 57 54 363 925 34 469.8 13 22 208% -17.6%
AMXL 15.57 -0.3% -5.1% -8.1% 64 191 6.6 59 56,237 106,997 24 3272 08 85 259%  -0.2%
AXTEL CPO 381 0.8% 0.5% 0.8% 4.0 55 54 579 1,627 36 7548 08 31 355%  -7.4%
MAXCOM A 6.21 0.0% 8.7%  -212% 0.9 3105 84 48 137 73 2127 26 13 9.7% 0.1%
MEGA CPO 95.11 -1.4% 93%  18.9% 31 17.7 16.4 94 86 4,186 4,504 0.1 14.7 14 220 46.9%  24.1%
TLEVISA CPO 69.38 -1.4% -0.4% -5.7% 23 30.2 24.0 82 78 10,745 17,145 24 128.1 18 4.0 37.7% 6.8%

Fuente: Banorte, Bloomberg
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Variaciones en precios de acciones

BMV - Variaciones recientes en precios de acciones
(Evolucion de emisoras U12m)

Ultimos 12 m vs Maxi Ui2m vs Minimo U12m En el afio Ultimos 28 dias Ultimos 7 dias
21-Sep a 21-Sep 29-Jan a 21-Sep 31-May a 21-Sep 29-Dec a 21-Sep 24-Aug a 21-Sep 14-Sep a 21-Sep
ALPEKA 65.2% OMAB 333% ELEKTRA* 59.9% GCC* 36.1% GSANBOBL #VALUE!  PE&OLES* 7.8%
MEXCHEM* 33.3% WALMEX* 20.7% VOLARA 447%  MEXCHEM* 305% CUERVO* 11.9% C* 4.5%
WALMEX* 33.3% ELEKTRA* 19.8% OMAB 35.9% OMAB 275% OMAB 10.8% GMEXICOB 4.0%
Geer 30.1% BBAJIOO 19.4% CULTIBAB 24.4% BBAJIOO 26.3% ASURB 9.2% LALAB 4.0%
BOLSAA 28.1% GCC* 17.4% GENTERA* 24.2% ALPEKA 23.6% MEGACPO 9.1% MEGACPO 3.9%
MEGACPO 27.6% MEXCHEM* 16.0% LIVEPOLC 226% GFNORTEO 205% PE&OLES* 6.4% CUERVO* 3.6%
omaB 26.8% FIBRAPL 13.6% GFNORTEO 223% MEGACPO 18.9% CULTIBAB 6.4% AC* 2.9%
BBAJIOO 25.8% CULTIBAB 12.9% ASURB 20.6% VESTA* 18.1% BOLSAA 6.2% SIMECB 2.8%
LACOMUBC 16.2% GENTERA* 12.7% BBAJIOO 20.2% ELEKTRA* 16.4% VOLARA 58% KIMBERA 2.5%
OHLMEX* 125% VESTA* 12.6% ALFAA 19.8% CHDRAUIB 15.7% GAPB 50% AXTELCPO 2.4%
VESTA* 12.0% MEGACPO 10.9% BOLSAA 19.4% WALMEX* 151% C* 48% CHDRAUB 2.3%
CHDRAUB 11.9% BOLSAA 10.0% GCC* 185% BOLSAA 14.7% FIBRAMQ 40% FHO12 2.3%
c* 85% LACOMUBC 9.9% IPC (US$) 17.2% GENTERA* 14.2% CREAL* 38% FIBRAPL 2.2%
ARA* 8.2% ALPEKA 9.1% GAPB 159% ALFAA 135% IENOVA* 35% AGUA* 2.2%
ASURB 7.0% GFNORTEO 9.1% VESTA* 14.7% FIBRAPL 12.6% WALMEX* 26% VESTA* 17%
RA 6.4% FIHO12 8.7% PAPPEL* 14.3% LIVEPOLC 116% LABB 22% GMXT* 17%
GFAMSAA 5.8% FIBRAMQ 7.7%  GMXT* 14.2% FIBRAMQ 8.0% BBAJIOO 20% OMAB 1.4%
NEMAKA 54% FINN13 6.2% GRUMAB 13.9% RA 7.4% SPORTS 1.8% KOFL 1.3%
PINFRA* 4.0% PINFRA* 5.8% MEXCHEM® 12.9% NEMAKA 6.9% GMXT* 1.8% BIMBOA 1.2%
CULTIBAB 34% ALSEA* 55% NEMAKA 127% ASURB 6.6% FIHO12 16% WALMEX* 11%
GAPB 3.4% ASURB 5.1% CEMEXCPO 12.0% FIHO12 6.4% LIVEPOLC 11% ARA* 1.0%
FIBRAPL 2.9% GRUMAB 4.6% MEGACPO 11.9% GFAMSAA 6.2% SITESB1 0.9% LACOMUBC 0.9%
GFNORTEO 2.4% ALFAA 45% GMEXICOB 115% CULTIBAB 58% GCC* 0.9% GFINBURO 0.5%
SITESB1 2.1% SITESB1 3.0% PINFRA* 11.4% LACOMUBC 46% LALAB 09% TERRAL3 0.3%
HOTEL* 1.9% SPORTS 2.4%  WALMEX* 10.8% IPC (US$) 45% FIBRAPL 0.7% AEROMEX* 0.3%
FEMSAUBD 16% FEMSAUBD 0.2% AEROMEX* 106% GMXT* 35% AXTELCPO 0.5%  PINFRA* 0.0%
ELEKTRA* 10% RA 0.2% IPC (Nominal) 10.5% SPORTS 3.2% GMEXICOB 0.4% GSANBOB1 0.0%
GMEXICOB 05% CREAL* -0.3% FHPO 10.1%  FINN13 2.9% VESTA* 0.3% POCHTECB 0.0%
ALFAA 01% TERRAL3 -0.5% FIBRAPL 10.0% PINFRA* 2.7% ALPEKA 0.1% UNIFINA 0.0%
POCHTECB 0.0% CHDRAUIB -0.6% FSHOP13 10.0% HOTEL* 1.8% CEMEXCPO 0.1% ASURB -0.1%
SPORTS 0.0% GAPB -0.8% BSMXB 9.8% CREAL* 15% TLEVICPO 01% GRUMAB -0.2%
ALSEA* -0.6% LIVEPOLC -15% I[ENOVA* 9.3% RASSICPO 0.8% BIMBOA 0.0% HOTEL* -0.4%
GMXT* -0.6% NEMAKA -2.6% FIBRAMQ 9.2% AXTELCPO 0.8% FSHOP13 0.0% IPC (US$) -0.4%
CUERVO* -1.0%  IPC (Nominal) -26% FIHO12 9.0% ALSEA* 0.4% ALFAA 0.0% HERDEZ* -0.6%
IPC (Nominal) 2.4% HOTEL* 31% FEMSAUBD 89% IPC (Nominal) 0.0% LACOMUBC 20.1% IPC (Nominal) -0.6%
FINN13 -33% FSHOP13 -36% LACOMUBC 88% BSMXB -03% GRUMAB -0.6% ALPEKA -0.6%
HERDEZ* -4.0% IPC (USS$) -3.6% GFINBURO 7.5% SITESB1 -0.6% IPC (USS$) -0.6% AMXL -0.6%
AC* -4.2% DANHOS13 -4.4% CHDRAUB 59% GSANBOB1 -1.8% IPC (Nominal) -0.6% SITESBL -0.7%
DANHOS13 -5.0% KIVBERA -4.4% BIMBOA 58% FEMSAUBD -21% RA -0.6% MEXCHEM* -0.8%
AMXL -5.2% GFAMSAA -4.8% SITESB1 5.6% GICSAB -2.3% AC* -1.3% CREAL* -0.8%
IENOVA® -55% BSMXB -4.8% HERDEZ* 54% GAPB -2.6% FEMSAUBD -15% BSMXB -0.8%
BIMBOA -55% HERDEZ* -5.5% OHLMEX* 51% DANHOS13 -33% KOFL -16% LIVEPOLC -1.0%
FIBRAMQ -7.2% VOLARA 5.5% ARA* 48% KIMBERA -3.4%  MEXCHEM* -1.6% NEMAKA -1.0%
GFINBURO -7.4% PAPPEL* 57% C* 4.7% GCARSOAL -3.7% GFNORTEO -1.8% FIBRAMQ -1.0%
TERRAL3 -75% RASSICPO 5.7% TLEVICPO 42% FSHOP13 -3.8% ARA* -19% TLEVICPO -1.1%
IPC (US$) -7.6% C* -6.1% RA 3.7% GRUMAB -4.5% KIMBERA -1.9% OHLMEX* -1.1%
LIVEPOLC -8.6% GSANBOB1 -6.1% SPORTS 33% TERRAL3 -4.8% HERDEZ* -20% CEMEXCPO -1.2%
ICHB -8.6% IENOVA* -7.1% HOTEL* 29% C* -4.9%  UNIFINA -22% RASSICPO -1.3%
RASSICPO -8.7% GMXT* -8.2% PE&OLES* 2.7% CUERVO* -5.1% GFINBURO -2.2% BOLSAA -1.3%
KIMBERA -9.2% GCARSOAL -9.0% CREAL* 24% VOLARA -5.3% TERRAL3 -2.2% AZTECACP -1.3%
GRUMAB -9.6% AEROMEX* -9.4% RASSICPO 2.3% IENOVA* -5.5% OHLMEX* -25% BBAJIOO -L.7%
FIHO12 -9.9% AUTLANB -95% AC* 13% TLEVICPO -5.7%  AGUA* -25% GAPB -1.8%
AUTLANB -10.2% TLEVICPO -10.0%  KIMBERA 0.9% GFINBURO 5.7%  PINFRA* -2.6% MFRISCOA -1.8%
GSANBOB1 -11.8% OHLMEX* -10.3% LABB 0.7% AEROMEX* -5.8% NEMAKA -3.2% VOLARA -1.8%
GCARSOAL -11.9%  AMXL -105% GCARSOAL 0.6% BIMBOA -75% AEROMEX* -34% GCC* -2.0%
SIMECB -12.0% AC* -10.9%  AMXL 0.5% AMXL -8.1% PAPPEL* -3.4% FEMSAUBD -2.0%
FSHOP13 -12.3% BIMBOA -11.4% TERRAL3 0.3% SIMECB 87% AMXL -35% GFAMSAA -2.0%
AXTELCPO -13.4% CUERVO* -11.4% SORIANAB -0.8% AUTLANB -8.9%  FINN13 -35% IENOVA* -2.0%
BACHOCOB -14.3% GFINBURO -12.6% ALSEA* -1.2% HERDEZ* -9.1% SIMECB -3.7% FSHOP13 -21%
AGUA* -16.9% FHIPO -12.7% GICSAB -1.3% BACHOCOB -9.4% HOTEL* -4.0% RA -2.2%
KOFL -17.5% BACHOCOB -12.7% ELEMENT* -15% CEMEXCPO -9.7% AUTLANB -4.2%  AUTLANB -2.3%
BSMXB -19.7% SIMECB -13.2% KOFL -2.3% AC* -10.8% ALSEA* -4.4% LABB -2.4%
AEROMEX* -20.0% AXTELCPO -134% VITROA 2.4%  ARA* -12.0% AZTECACP -4.6% ICHB -2.6%
FHIPO -20.5% ARA* -13.8% ALPEKA -2.6% FHIPO -12.0% BSMXB -4.8% GFNORTEO -2.8%
CEMEXCPO -20.6% GICSAB -14.1% GSANBOB1 -2.6% OHLMEX* -13.4% GENTERA* -4.8% ELEMENT* -2.9%
UNIFINA -20.9% CEMEXCPO -14.4% DANHOS13 -2.8% ICHB -14.8% POCHTECB -5.2% CULTIBAB -2.9%
CREAL* -20.9% ICHB -17.6% AGUA* -34% GMEXICOB -15.0% CHDRAUIB -52% SPORTS -2.9%
PE&OLES* -221% GMEXICOB -17.7%  MFRISCOA -41% PE&OLES* -156% GICSAB 55% ALFAA -2.9%
FUNO11 -22.2% FUNO11 -19.0% LALAB -4.7%  KOFL -16.6% MFRISCOA 6.0% ELEKTRA* -2.9%
TLEVICPO -22.5% AGUA* -19.4%  FINN13 5.3% LABB -17.1% BACHOCOB -6.7% FHIPO -3.0%
LABB -24.3% PE&OLES* -20.7% BACHOCOB -6.8% FUNOL1 -18.3% DANHOS13 -6.7% ALSEA* -3.3%
GICSAB -24.6% SORIANAB -20.7% CUERVO* -7.7% PAPPEL* -19.5% FHIPO -7.0% FUNO11 -3.6%
PAPPEL* -24.8% KOFL -21.1% AXTELCPO -7.7% SORIANAB -20.0% GFAMSAA -7.4% GICSAB -3.9%
SORIANAB -26.5% LABB 21.5% GFAMSAA 8.3% AGUA* -21.6% RASSICPO -7.4% PAPPEL* -4.4%
VITROA -28.9% VITROA -24.3% AUTLANB -9.1% VITROA -24.7% VITROA -7.6% DANHOS13 -4.8%
VOLARA -29.5%  UNIFINA -265% SIMECB -9.7% POCHTECB -24.9% SORIANAB -9.3% BACHOCOB -5.1%
AZTECACP -33.3% POCHTECB -30.1% FUNO11 -135% LALAB -25.0% FUNO11 -9.5% GENTERA* -5.2%
GENTERA* -34.8% LALAB -31.5% AZTECACP -14.1%  UNIFINA -27.5% ELEMENT* -10.5%  FINN13 -6.1%
LALAB -36.0% AZTECACP -33.9%  UNIFINA -14.7% AZTECACP -35.4% ELEKTRA* -142% VITROA -6.3%
MFRISCOA -38.8% MFRISCOA -43.2%  ICHB -17.6% MFRISCOA -37.0% GCARSOAL -14.7% GCARSOAL -8.7%
ELEMENT* -49.4% ELEMENT* -49.4% POCHTECB -19.8% ELEMENT* -485%  ICHB -21.6% SORIANAB 7.7%

Fuente: BMV, Banorte.
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Calendario de Dividendos

Meéxico — Derechos vigentes

Emisora

Derecho

Precio

Rendimiento

Fecha

Ex cupon

Pago

NEMAK A
KIMBER A
LIVEPOL C-1
GRUMA B (2)
HERDEZ*
KOF L
FEMSA UBD
AMX L

LALA B (3)
MEXCHEM*
WALMEX*
GENTERA*
KIMBER A
GSANBOR B-1
NEMAK A
GCARSO A1
GAP B
GRUMA B (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

$0.26
$0.40
$0.38
$1.07
$0.50
$1.67
$1.38
$0.16
$0.15
$0.33
$0.64
$0.34
$0.40
$0.45
$0.26
$0.46
$3.81
$1.07
$0.15
$0.33
$1.07
$4.71

21-Sep-18

15.22
33.48
138.66
238.16
41.54
114.21
181.00
15.57
20.70
63.46
55.47
18.72
33.48
19.24
15.22
62.56
196.91
238.16
20.70
55.47
238.16
199.82

1.711%
1.18%
0.27%
0.45%
1.20%
1.46%
0.76%
1.03%
0.74%
0.52%
1.15%
1.80%
1.18%
2.34%
1.711%
0.74%
1.93%
0.45%
0.74%
0.59%
0.45%
2.36%

9/28/2018
10/2/12018
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
12/4/2018
6/18/2018
12/18/2018
12/19/2018
Por definir
1/11/2019
2/18/2019
2/25/2019
4/12/12019

Por definir

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
12/6/2018
12/20/2018
12/20/2018
12/21/2018
12/31/2018
1/15/2019
2/20/12019
2/27/2019
4/16/2019
6/30/2019

Fuente: BMV NOTA: *Dividendo se calculaconel TC FIX del 21de septiembre de 2018.
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Calendarios Informacion Econdmica

Global
S&P/Case-Shiller Venta de casas nuevas Productointerno bruto Ingreso personal
Jul Ago 2718 Ago
Confianza del Consumidor | Decision de politica Consumo personal Gasto de consumo
Sep monetaria del FOMC 2718 Ago
§ Ordenes de bienes Gasto de consumo real
g duraderos Ago
= Ago (P)
S Deflactor del PCE
£ Solicitudes de seguropor | Ago
w desempleo
22 Sep ConfianzadelaU.de
Michigan
Venta de casas Ago (F)
pendientes
Ago
Alemania Alemania Eurozona

indice Ifo
(climade negocios)
Sep

Precios al consumidor
Sep (P)

Precios al consumidor
Sep (P)

Eurozona
s Agregados monetarios
I Ago
° Confianza del
o consumidor
Sep (F)
Confianzaenla
economia
Sep
2
‘= Confianza del consumidor | Productointerno bruto
S Sep 2718 (F)
[=]
=
[
o
PMI manufacturero
it (Caixin)
= Sep
o
o
w
<
= .
'S | Minutas delBoJ
]
Minutas (COPOM) Tasa de desempleo
§ Ago
o
INPC quincenal (1Q Sep) | IGAE Tasa de desempleo Balanza comercial Crédito al sector privado
Total Jul Ago Ago Ago
S Subyacente
= Reservas intemacionales Finanzaspublicas
= 21 Sep Ago
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México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
ep 5 Sep 6 Sep 7 Sep 8 Sep
INPC quincenal (1Q Sep) IGAE Tasade desempleo Balanza comercial Crédito al sector privado
Total Jul Ago Ago Ago
Subyacente
Reservas intemacionales Finanzaspublicas
21 Sep Ago
1 Oct 2 0Oct 3 0ct 4 0Oct 50ct
Remesas familiares Reservas intemacionales Confianzadel consumidor | Inversionfija bruta
Ago 28 Sep Sep Jul
Encuesta de expectativas Decision de politica Encuesta de expectativas
(Banxico) monetaria de Banxico (Citibanamex)
IMEF (Septiembre)
Manufacturero
No manufacturero
8 Oct 9 Oct 10 Oct 11 Oct 12 Oct
INPC mensual (Sep) Produccioénindustrial
Total Ago
Suby acente
Producciéon manufacturera
Reservas intemacionales Ago
50ct
15 Oct 16 Oct 17 Oct 18 Oct 19 Oct

Reservas intemacionales
12 Oct

Minutas Banxico
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
ep 5 Sep 6 Sep 7 Sep 8 Sep
S&P/Case-Shiller Venta de casas nuevas Productointerno bruto Ingreso personal
Jul Ago 2T18 Ago
Confianza del Consumidor | Decisionde politica Consumo personal Gasto de consumo
Sep monetaria del FOMC 2718 Ago
Ordenes de bienes Gasto de consumo real
duraderos Ago
Ago (P)
Deflactor del PCE
Solicitudes de seguropor Ago
desempleo
22 Sep Confianzadela U. de Michigan
Ago (F)
Venta de casas pendientes
Ago
1 Oct 20ct 3 Oct 4 0Oct 50ct
PMI manufacturero (Markif) Empleo ADP Solicitudes de seguro por Balanza comercial
Sep (F) Sep desempleo Ago
29 Sep
ISM manufacturero PMI servicios . Némina no agricola
Sep Sep (F) Ordenes de bienes Sep
duraderos
ISM no manufacturero Ago (F) Tasade desempleo
Sep Ordenes de fabrica Sep
Ago Creédito al consumo
Ago
8 Oct 9 Oct 10 Oct 11 Oct 12 Oct
Precios al productor Solicitudes de seguro por Confianzadela U. de Michigan
Sep desempleo Oct(P)
6 Oct
Precios al consumidor
Sep
15 Oct 16 Oct 17 Oct 18 Oct 19 Oct
Ventas al menudeo Produccionindustrial Permisose inicios de Fed de Filadelfia
Sep Sep construccion Sep
Sep
Inventarios de negocios Produccién manufacturera Solicitudes de seguro por
Ago Sep Minutas FOMC desempleo
. 13 Oct
Indice Empire
manufacturero
Oct
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Europa y Japon

Martes Miércoles Jueves Viernes
ep 5 Sep 6 Sep 7 Sep 8 Sep
Alemania Alemania Reino Unido
Indice Ifo Precios al consumidor Productointerno bruto
(clima de negocios) Sep (P) 2718 (F)
Sep
Eurozona Eurozona
Japén Agregados monetarios Precios al consumidor
Minutas delBoJ Ago Sep (P)
Confianza del consumidor
Sep (F)
Confianza enla economia
Sep
Reino Unido
Confianza del consumidor
Sep
1 Oct 20Oct 30Oct 4 Oct 50ct
Alemania Alemania
PMI manufacturero PMI servicios
Sep (F) Sep (F)
Eurozona Eurozona
PMI manufacturero PMI servicios
Sep (F) Sep (F)
Tasade desempleo PMI compuesto
Ago Sep (F)
Ventas al menudeo
Reino Unido Ago
PMI manufacturero
Sep Reino Unido
PMI servicios
Sep
8 Oct 9 Oct 10 Oct 11 Oct 12 Oct
Alemania Alemania Reino Unido Eurozona
Producciénindustrial Balanza comercial Producciénindustrial Producciénindustrial
Ago Ago Ago Ago
Alemania
Precios al consumidor
Sep (F)
15 Oct 16 Oct 17 Oct 18 Oct 19 Oct
Alemania Eurozona Reino Unido
Encuesta ZEW Precios al consumidor Ventas al menudeo
(expectativas) Sep (F) Sep
Oct
Reino Unido
Eurozona Precios al consumidor

Balanza comercial
Ago

Reino Unido
Tasade desempleo
Ago

Sep
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Brasil y China

Inversion fija bruta
Sep

Martes Miércoles Jueves Viernes
ep 5 Sep 6 Sep 7 Sep 8 Sep
Brasil China Brasil
Minutas (COPOM) PMI manufacturero Tasade desempleo
(Caixin) Ago
Sep
29 Sep
China
PMI manufacturero
Sep
PMI servicios
Sep
1 Oct 20ct 30ct 4 Oct 50ct
Brasil Brasil Brasil
PMI manufacturero Producciénindustrial Inflacién mensual
Sep Ago Sep
8 Oct 9 Oct 10 Oct 11 Oct 12 Oct
China Brasil
PMI servicios (Caixin) Ventas al menudeo
Sep Ago
PMI compuesto (Caixin)
Sep China
Exportaciones
Sep
Importaciones
Sep
Balanza comercial
Sep
15 Oct 16 Oct 17 Oct 18 Oct 19 Oct
China Brasil China
Precios al consumidor Actividad econémica Producto interno bruto
Sep Ago 3118
Ventas al menudeo
Sep
Producciénindustrial
Sep
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Registro de las altimas recomendaciones de renta fija

Ideas de inversion tacticas de corto plazo en 2018

Registro historico de recomendaciones direccionales de renta fija

R dacion PIL Apertura Cierre R dacion Entrada Objetivo Stop-loss Cierre P/L  Apertura Cierre
Invertr en Udibono Jun'22 07/ago/2018 Invertr Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.15% P 09ago/2017  06/oct/2017
Invertr en Bondes D G 30/abr/2018  03/ago/2018 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 28pb 43pb 18pb 31pb G 15//b/2017  15/mar/2017
Invertir en Bonos M de 20 a 30 afios G 25/jun/2018 09/jul’2018 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 35pb 50pb 25pb 47pb G 05/0ct2016  19/0ct’2016
Cortos en Bonos M G 11/jun/2018  25/jun/2018 Invertr Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% G 13/jul/2016  16/ago/2016
Invertr en Udibono Jun'19 G 07/may/2018  14/may/2018  Invertr Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% P 13/jul/2016  16/ago/2016
Invertir en Bonos M de 7 a 10 afios P 26/mar/2018  23/abr/2018 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 387%' G 12/nov/2015  08/feb/2016
Invertir en Udibono Jun'19 G 20/mar/2018  26/mar/2018  Largo dif TIIE-28 vs US Libor de 10 afios ~ 436pb 410pb 456pb 410pb G 30/sep/2015  23/oct2015
Invertir en Bonos M de 5 a 10 afios G 05/mar/2018  20/mar/2018 Recibir TIE-IRS 9 meses (9x 1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% G 03/sep/2015  18/sep/2015
Invertr en Bondes D G 15/ene/2018  12/mar/2018 Dif. TIIE-28 2/10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb G 25/un/2015 29/jul2015
Invertir en UMS (USD) de 10 afios Nov'28 P 15/ene/2018  02/feb/2018 Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% G 13mar/2015  19/mar/2015
G =Ganancia, P = Pérdida Recomendacion de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva G 22dic/2014  06/feb/2015
Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% G 29%ne/2015  29/ene/2015
Pagar TIE-IRS 9 meses (9x 1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% G 29%ne/2015  29/ene/2015
Pagar TIE-IRS 5 afios (65x 1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% P 04/nov/2014  14/nov/2014
Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% P 04/jul/2014  26/sep/2014
Recomendacion de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 afios G 05/may/2014  26/sep/2014
Recibir TIE-IRS 2 afios (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% P 11/juli2014  10/sep/2014
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% G 06/feb/2014  10/abr/2014
Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% P 06/ene/2014  04/feb/2014
Invertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% G 07/un/2013  21/nov/2013
Recibir TIE-IRS 6 meses (6x 1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% G 10/0ct2013  25/0ct2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 385%  S/IC  10/oct2013  25/oct/2013
Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% P 09ago/2013  10/sep/2013
Recibir TIE-IRS 9 meses (9x 1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% G 21jun2013  12/jul2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 390pb 365pb 410pb 412pb P 07/un2013  11/jun/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.22% 4.00% 4.30% 4.30% P 19abrf2013  31/may/2013
Invertir Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% G 15/mar/2013  03/may/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% G 01/feb/2013  07/mar/2013
Invertir Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% G 01/feb/2013  07/mar/2013
Invertir Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% P 01/feb2013  15/abr/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.69% G 11/ene/2013  24/ene/2013
Recibir TIIE Pagar Mbono 10 afios 46pb 35pb 54pb 54pb P 19/0ct2012  08/mar/2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 410pb 385pb 430pb 342pb G 21/sep/2013  08/mar/2013
Invertir Udibono Dic'12 +0.97% -1.50%  +1.20%  -6.50% G 01may/2012  27/nov/2012
Invertir Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% G 01may/2012  14/dic/2012
1 Ganancias de carry yroll-down de I7pb
2.Cerrada en un nivel menor al objetivo y antes del plazo propuesto debido a condiciones de mercado que cambiaron
relativo a nuestra perspectiva.
G =Ganancia, P = Pérdida
- - . . - -
Registro de las ultimas recomendaciones en el mercado cambiario
Ideas de inversion tacticas de corto plazo Registro histérico de recomendaciones direccionales en el mercado cambiario*
Recomendacion PIL* Entrada Salida  Apertura Cierre Recomendacion Entrada  Objetivo Stop-loss  Cierre ~ P/L* Fechaapertura Fecha Cierre
Corto USD/MXN G 20.00 18.85 02-jul-18  24-jul-18 Direccional: Largo USD/MXN 18.57 19.50 18.20 18.20 P 19-ene-18 02-abr-18
Largo USD/MXN G 19.55 19.95 28-may-18  04un-18 Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 G 20-mar-15 20-abr-15
Largo USD/MXN G 18.70 19.40 23-abr-18  14-may-18 Direccional: Corto EUR/IMXN 17.70 na. na. 16.90 G 5-ene-15 15-ene-15
Largo USD/MXN G 18.56 19.20 27-nov-17  13-dic-17 Direccional: Corto USD/MXN 13.21 na. na. 13.64 P 10-sep-14 26-sep-14
Largo USD/MXN P 19.20 18.91 06-nov-17  17-nov-17 USD/MXN call spread** 12.99 13.30 na. 13.02 P 6-may-14 134un-14
Largo USD/MXN G 18.58 19.00 0%oct17  23-oct17 Corto direccional USD/MXN 13.00 1270 13.25 13.28 P 31-oct-13 8-nov-13
Corto USD/MXN P 17.80 18.24 04-sep-17  25-sep-17 Corto limite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 - - 11-0ct13 17-0ct-13
Largo USD/MXN G 14.40 14.85 15-dic-14 5-ene-15 Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 G 29-abr-13 9-may-13
Largo USD/MXN G 13.62 14.11 21-nov-14  3-dic-14 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.40 P 11-mar-13 13-mar-13
Corto EUR/MXN G 17.20 17.03 27-ago-14 4-sep-14 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.85 G 11-ene-13 27-feb-13
Corto USD/MXN P 12.70 13.00 26-ul-13 21-ago-13 Téctico corto limite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 - - 10-dic-12 17-dic-12
G = Ganancia, P = Pérdida Corto EUR/MXN 16.64 16.10 16.90 16.94 P 03-oct-12 30-oct-12

Fuente: Banorte

* Unicamente rendimiento de la posicién en el spot (sin incluir carry)
** Strike bajo (long call) en 13.00, strike alto (short call) en 13.30. Costo de la prima de 0.718% del nocional
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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 Ill Mendoza Balderas, Santiago Leal Singer, Francisco José Flores Serrano, Gerardo Daniel
Valle Trujillo, Francisco Duarte Alcocer y Leslie Thalia Orozco Vélez, 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
utilizaciéon de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar operaciones con
valores o instrumentos derivados directa o a través de interpdsita persona, con Valores objeto del Reporte de analisis, desde 30 dias naturales
anteriores a la fecha de emision del Reporte de que se trate, y hasta 10 dias naturales posteriores a su fecha de distribucion.

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte 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 inversién o en las demés areas de negocio. Actividades de las &reas de negocio durante los Ultimos doce meses.

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no mantiene inversiones, al cierre del Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros
derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 1% o mas de su cartera de inversion de los valores en circulacién o el
1% de la emision 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 algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores
Financieros, con el fin de considerar si algin valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién
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 mdltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método
gue pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme a la regulacion vigente. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo
calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos factores
enddgenos 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 informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emision, pero estan
sujetas a modificaciones y cambios sin previo aviso; Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no se compromete a comunicar los cambios y tampoco a mantener
actualizado el contenido de este documento. Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. no acepta responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del
uso de este reporte o de su contenido. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido total o parcialmente sin previa
autorizacion escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V.
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Ricardo Velazquez Rodriguez

Victor Antonio Roldan Ferrer

Director General Banca Mayorista

Director General Adjunto de Mercados y Ventas
Institucionales

Director General Adjunto de Administracion de
Activos

Director General Adjunto Banca Inversion
Financ. Estruc.

Director General Adjunto Banca Transaccional y
Arrendadora y Factor

Director General Adjunto Gobierno Federal

Director General Adjunto Banca Patrimonial y
Privada

Director General Adjunto Banca Corporativa e
Instituciones Financieras

Director General Adjunto Banca Internacional

Director General Adjunto Banca Empresarial

armando.rodal@banorte.com

alejandro.faesi@banorte.com

alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com

arturo.monroy.ballesteros@banorte.com

gerardo.zamora@banorte.com
jorge.delavega@banorte.com
|uis.pietrini@banorte.com

pimentelr@banorte.com

rvelazquez@banorte.com

victor.roldan.ferrer@banorte.com

(81) 8319 -
(55) 5268 -
(55) 5268 -
(55) 5004 -
(81) 8318 -
(55) 5004 -
(55) 5004 -
(55) 5268 -

(55) 5004 -
(55) 5004 -

6895
1640
9996
1002
5071
5121
1453

9004

5279
1454


mailto:katia.goya@banorte.com
mailto:jespitia@ixe.com.mx
mailto:hgomez01@ixe.com.mx
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