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En México, la proxima semana se dara a conocer el reporte de inflacion de la politica monearia
primera quincena de septiembre donde esperamos una variacion de 0.419%2s/2s, ~ Fetatesia de Mercados ’

./ . . . Nota Especial: Proceso electoral en
Por su parte, también se dara a conocer el reporte de ventas minoristas donde Estados Unidos - Se cierra la brecha 15
estimamos un alza de 8.9% anual. En el entorno internacional, la atencién estara entre los candidatos

centrada en la reunion del FOMC el 21 de septiembre, en la que esperamos se ~ México 19

mantenga sin cambios la postura monetaria. En esta ocasion habra actualizacion de ~ EstadosUnides 21
2o et ;. - Eurozona y Reino Unido 23
los prondsticos macroecondmicos y conferencia de prensa de Janet Yellen. China ’5

Notas y reportes de la semana

ANTAD: VMT crecen 1.7% en
agosto por efecto calendario

Anexos 33

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

El mercado de renta fija finalizé con pérdidas de 7pb en promedio, principalmente
en instrumentos de larga duracion ante mayor aversion al riesgo. Mantenemos una
postura negativa sobre las tasas mexicanas de cara a riesgos importantes en la
segunda mitad del mes. Si bien identificamos un mejor valor relativo en el belly de Gabriel Casillas
la curva después del ajuste reciente, preferimos esperar a mejores condiciones. E\)irelctorgeneral Adjurgo |
: : : ;2 : e : nalisis Econémico y Bursati

Creemos mas gproplada la |mplen,1enta0|on de estrateglzfls taf:t!cas de valor relativo. qabriel casilas@banorte.com
En el cambiario, el peso continu6 como uno de los mas débiles de emergentes al
depreciarse 2.3% en lo que va de la semana. Ante una serie de eventos de riesgos ~ Delia Paredes
en los proximos dias y poco apetito por largos en pesos antes de las elecciones de ~ Director Elecutivo Analisis Economico

p . yp p p g p i delia.paredes@banorte.com
EE.UU., continuamos recomendando compras del USD/MXN sin descartar un alza

hacia el maximo histérico de 19.52 en el corto plazo. Alejandro Padilla
Director Estrategia Renta Fija y FX

alejandro.padilla@banorte.com

Andlisis y Estrategia Bursatil

. .. . .. i Manuel Jiménez
Concluimos una semana corta con variaciones mixtas en los principales indices  piector Anlisis Bursitil

accionarios. El sentimiento de aversion al riesgo provocado por la incertidumbre  manuel jmenez@banorte.com
sobre la politica monetaria global en combinacion con la caida del precio del Tania Abdul Massih
petroleo y datos econdmicos mixtos determinaron la tendencia de las bolsas. Desde  pjregtor Anaiisis Deuda Corporativa
el nivel méximo del IPC de 48,694.90pts (15/8/2016) se registra una pérdida de tania.abdul@banorte.com

5.7% nominal y de 11.5% en ddlares. Consideramos que la caida en algunos

precios no refleja los fundamentales de las emisoras. Desde nuestro punto de vista,

este ajuste abre oportunidades de inversion por lo que recomendamos cambios en la

estructura de la Estrategia de Capitales.

Andlisis de Deuda Corporativa

Durante la semana, en el mercado de deuda corporativa se colocaron $9,000mdp a
través de BIMBO 16 ($8,000mdp, Fija: 7.56%, 10 afios) e INVEX 16 ($1,000mdp,
TIIE 28 + 90pb, 3 afios). Para la siguiente semana esperamos la participacion de
Corporativo Actinver en el mercado con $500mdp a 5 afios y tasa variable (TIIE
28). En noticias corporativas Unifin Financiera anuncié que inicio la oferta de
compra de sus notas con una tasa de interés de 6.250%, con vencimiento en 2019.
Por su parte, Pemex anunci6 la colocacion de dos nuevos bonos con vencimiento
en 2023 y 2047 cuyos recursos seran destinados para una oferta de compra de www.banorte.com
bonos en circulacion y un intercambio de bonos, con el objetivo Unico de extender ~ ¥.X€-coM-M
su perfil de vencimientos.

Siguenos en Twitter en @Analisis_Fundom

Documento destinado al publico en general
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Calendario Informacion Econémica Global

Semana del 19 al 23 de septiembre 2016

Hora Evento Periodo Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo
og 07:00 BRA Actividad econdémica jul % ala - 4.3 3.1
3

07:30  EUA Inicio de construccion de vivienda ago miles - 1,192 1,211

07:30  EUA  Permisos de construccion ago miles - 1,170 1,144
& 0900 MEX Reservas internacionales 16 sep mmd - - 176.3
g 11:30 MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M Dic'19 (3a) y Udibonos Jun'19 (3a)

1530 MEX  Encuesta de expectativas (Banamex)

Decision de politica monetaria del Banco de Japon (BoJ) 20 sep % -0.10 -0.10 -0.10

08:00 MEX Demanda agregada 2716 % ala 21 - 25

13:00 EUA  Decisidn de politica monetaria (FOMC) -rango superior 21 sep % 0.50 0.50 0.50
§ 13.00 EUA  Decision de politica monetaria (FOMC) -rango inferior 21 sep % 0.25 0.25 0.25
= 13:00 EUA  Proyecciones macroecondmicas del Fed

13:30  EUA  Conferencia de prensa de Janet Yellen

07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 17 sep miles 263 265 260

08:00 MEX Precios al consumidor 15 sep % 2s/2s 0.41 0.34 -0.02
§ 08:00 MEX Subyacente 15 sep % 2s/2s 0.23 0.24 0.08
” 09:00 EUA Ventade casas existentes ago millones - 55 54

09:00 EUR  Confianza del consumidor sep (P) indice 8.3 - 8.5

02:30  ALE  PMI manufacturero (Markit) sep (P) indice 534 - 53.6

02:30  ALE  PMI servicios (Markit) sep (P) indice 52.0 - 51.7

03:00 EUR  PMI manufacturero (Markit) sep (P) indice 51.8 - 51.7
@ 0300 EUR  PMiservicios (Markit) sep (P) indice 53.0 - 52.8
= 03:00 EUR  PMI compuesto (Markit) sep (P) indice - - 529

08:00 MEX Ventas minoristas jul % ala 8.9 -7.8 94

08:45 EUA  PMI manufacturero (Markit) sep (P) indice 52.6 52.3 52.0

11:00 EUA  Patrick Harker del Fed de Filadelfia, Loretta Mester, del Fed de Cleveland y Dennis Lockhart, del Fed de Atlanta, participan en panel

Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; * Cifras ajustadas por estacionalidad.
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El FOMC esperara a diciembre para reanudar
la normalizacion de la politica monetaria

= No esperamos cambios en la postura monetaria del Fed, que se
anunciara el proximo 21 de septiembre

= A una semana del primer debate presidencial en EE.UU., las encuestas
han reducido la diferencia entre los dos candidatos

= Las cifras de la actividad econdmica en China durante agosto
mostraron mejoria

= La inflacion en México durante la primera quincena de septiembre se
explicard por presiones sobre los precios agricolas y los costos de
educacion

Por fin esta cerca una vez mas, el “Dia D” para el Fed. Los inversionistas tienen
los ojos puestos en la reunion del FOMC que iniciara el préximo martes 20 de
septiembre y que culminard al dia siguiente con la publicacion del tradicional
comunicado de politica monetaria y la actualizacion de los estimados
macroecondmicos (a la 1:00pm), seguido de la conferencia de prensa de Janet
Yellen (a la 1:30pm).

En nuestra opinién, el FOMC dejara pasar la oportunidad de continuar con la
normalizacion de la politica monetaria iniciada el pasado diciembre.
Consideramos que las condiciones tanto financieras como econémicas son muy
similares a las que prevalecian en diciembre, lo que implica que no hay todavia
la “mejoria adicional” que estd buscando el Fed para continuar subiendo tasas.
En este contexto, pensamos que el comunicado reconocerd un panorama
econémico mixto, con el consumo privado fortaleciéndose pero con la inversion
privada todavia débil. En cuanto al mercado laboral, probablemente el Fed hara
una evaluacion cautelosa ante el decepcionante reporte de creacién de empleos
en agosto. Adicionalmente, el trastorno maniaco depresivo mostrado por el
conjunto de funcionarios del Fed en sus intervenciones de las Ultimas semanas
nos hace pensar que todavia no hay consenso suficiente para subir tasas tan
pronto como en septiembre.

Por lo que respecta a las proyecciones macroecondémicas, esperamos pocos
cambios en lo que se refiere a las estimaciones de crecimiento, inflacion y
desempleo en el corto y mediano plazo. No obstante, consideramos que el dot-
plot —gréfico de puntos con el estimado del nivel de tasas a final de cada afio por
parte de cada miembro del Fed-, mostrara que el consenso del Fed solamente
esperaria un alza de 25pbs antes de que termine el afio. Mas relevante sera
probablemente una revision significativa a la baja del nivel de la tasa de largo
plazo, lo que implicara un ciclo de alza de tasas mas gradual al que inicialmente
se habia planteado. Adicionalmente, es muy posible que se incluya una grafica
con el intervalo de confianza que tienen los miembros del FOMC de que su
estimado efectivamente se cumpla.

Gabriel Casillas
Director General Analisis Econémico
gabriel.casillas@banorte.com

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



Gabriel Casillas (55) 4433 4695

Delia Paredes (55) 5268 1694
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A una semana del primer debate presidencial en
EE.UU., las encuestas han reducido la diferencia
entre los dos candidatos

Esta semana los mercados hicieron eco del
diagnostico de neumonia de Hillary Clinton, que
levantd cuestionamientos sobre la salud de los
candidatos. En términos de encuestas el margen se
redujo ligeramente aunque Hillary se mantiene con
dos puntos de ventaja sobre Donald Trump. Lo
anterior en preparacion para el primer debate
presidencial que tendrd lugar el proximo 26 de
septiembre en Hempstead, Nueva York, uno de los
pueblos con mayor nimero de habitantes en Estados
Unidos. Este debate podria cambiar la tendencia de
las encuestas ante las habilidades de debate de cada
uno de los candidatos. Adicionalmente, los
inversionistas también estdn atentos a algunas
encuestas que han sido publicadas a nivel local ante
la importancia que tienen algunos estados, como son
Florida, Ohio y Virginia, en una eleccién tan
competida como la de este afio (ver nota especial:
Proceso electoral en Estados Unidos - Se cierra la
brecha entre los candidatos).

Las cifras de la actividad econémica en China
durante agosto mostraron mejoria

El conjunto de cifras publicadas durante la semana
mostraron una recuperacién después de la debilidad
observada en el mes previo, explicada en parte por
las inundaciones en algunas provincias. Durante el
octavo mes del afio, destacd el mejor desempefio de
la inversion apoyada por el sector de bienes raices y
de infraestructura, esta Gltima creciendo a un ritmo
de 16.3%a/a, ante los apoyos del gobierno (inversion
publica: 19.2%a/a).

Adicionalmente, se observd una mejoria de la
produccion industrial, la cual aceler6 modestamente
su ritmo de crecimiento de 6%a/a a 6.3%a/a. No
obstante, es importante mencionar que el resultado
se vio favorecido por mayor generacion de energia
ante un clima més célido de lo habitual. Por su parte,
se reportd6 una menor contraccion de las
exportaciones mientras que las importaciones
salieron de terreno de contraccion por primera vez
desde el 2014.

El sector de bienes raices mostré un desempefio
mixto. Si bien la inversion en el sector cumplia ya
varios meses en desaceleracion -reflejando una
actitud cautelosa por el lado de la oferta-, la continua
fortaleza de las ventas tuvo como consecuencia un
mejor desempefio de la inversién en el sector de
bienes raices durante el mes en cuestion.

Finalmente, el consumo mostrd6 un mejor
desempefio, con las ventas al menudeo acelerdndose
de 10.2%a/a a 10.6%ala. Tras los reportes de
actividad econémica de julio y agosto mantenemos
nuestro estimado de crecimiento del PIB en 3T16 en
6.5%, después de un crecimiento de 6.7%a/a en
2T16.

La inflacion en México durante la primera
quincena de septiembre se explicard por
presiones sobre los precios agricolas y los costos
de educacion

El proximo jueves, a las 8:00am, INEGI publicara su
reporte quincenal de inflacion. Estimamos un
incremento de 0.41% quincenal en la primera mitad
de septiembre por encima del consenso del mercado,
gue espera una variacién de 0.34% de acuerdo con la
encuesta de Bloomberg. Para la inflacion
subyacente, estimamos un incremento de 0.23%
guincenal en linea con el consenso del mercado
(0.24% de acuerdo con la misma encuesta).

La inflacion en la primera mitad de septiembre se
explicara por presiones en los precios agricolas asi
como por mayores costos de educacion ante el inicio
del ciclo escolar. Nuestro monitoreo de precios
arroja fuertes incrementos en los precios de
productos agricolas importantes como es el jitomate,
la cebolla y el tomate verde. Adicionalmente, vemos
algunas presiones provenientes del incremento
anunciado al precio de la gasolina de bajo octanaje,
asi como el regreso de los precios del gas natural.

Con estos resultados, la inflacion anual se ubicara en
2.75% anual en la primera quincena de septiembre
de previo 2.73% mientras que la subyacente se
ubicard en 2.91% de 2.96% anual. Seguimos
pronosticando que la inflacion termianra el afio en
2.8%.

Gabriel Casillas
Delia Paredes
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Prondsticos Crecimiento Global

Fuente: Bancos Centrales, Banorte-Ixe

2015 2016 2017
%, var. anual 2015p 2016p 2017p 3T 4T 1T 2T 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.0 3.0 3.2 3.0 2.8 29 2.8 3.0 31 31 3.2
EU 26 1.9 2.3 22 19 1.6 12 19 21 25 24
Eurozona 1.7 15 12 1.6 1.7 1.7 1.6 16 13 11 11
Reino Unido 22 14 0.4 2.0 1.8 2.0 2.2 14 0.5 0.3 0.5
China 6.9 6.5 6.3 6.9 6.8 6.7 6.7 6.5 6.5 6.3 6.3
Japon 0.6 0.6 0.9 1.8 0.7 0.1 05 04 1.2 0.8 1.0
India 7.3 7.7 7.7 7.6 7.2 7.9 7.5 7.6 7.8 7.6 7.6
Rusia -3.7 -0.7 0.8 -3.7 -3.8 1.2 -0.6 -0.5 -01 0.5 0.7
Brasil -3.8 -3.2 0.5 4.4 5.9 54 -3.8 -2.0 -1.0 0.5 0.5
México 25 2.3 2.5 2.7 24 24 25 2.0 1.8 1.7 24
Fuente: Banorte-Ixe
P . ’ .
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2015 2016 2017
% trimestral anualizado 2015  2016p  2017p 3T 4T 1T 2T 3T 4Tp 1TP 2T
PIB Real 26 1.7 2.5 2.0 0.9 0.8 11 2.9 2.5 2.3 2.3
Consumo Privado 3.2 2.6 2.8 2.7 2.3 1.6 44 3.0 2.8 26 2.8
Inversion Fija 40 0.7 44 57 0.2 0.9 -2.5 1.2 4.2 5.3 5.9
Inversion no Residencial (IC**) 21 141 1.7 3.9 -3.3 -34 -0.9 19 11 21 2.7
Inversion Residencial 1.7 79 14.2 12.6 1.5 7.8 1.7 24 15.7 17.0 17.0
Gasto de Gobiemo 1.8 1.0 0.6 1.9 1.0 1.6 -1.5 0.9 0.5 0.8 0.7
Exportaciones de Bienes y Servicios 0.1 04 54 2.8 2.7 -0.7 12 45 5.3 6.1 54
Importaciones de Bienes y Servicios 46 14 6.9 1.1 0.7 -0.6 0.3 6.1 5.7 74 9.0
Precios al Consumidor (% anual) 1.6 1.7 2.0 0.1 0.5 1.1 1.0 13 17 20 20
Subyacente (% anual) 1.7 2.0 2.0 1.8 2.0 2.2 2.3 2.3 24 23 23
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 5.8 4.8 4.6 5.1 5.0 5.0 49 4.8 4.8 47 47
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 228 213 210 173 271 209 147 214 215 210 210
*Las cifras subrayadas son prondsticos
**|C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual
**NNA Némina no agricola
Estimaciones Politica Monetaria
. . Cambio en puntos - Préximo cambio . ]
Nivel Ultimo baﬂsltei :lr;sl?s Préxima estimado Estimado para fines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m  junta Fecha Puntosbase 1T16 2T16 3T16 4T16
América
Brasil Tasa de referencia 14.25 +50pb (Jul 15) 0 0 50 19-Oct Nov 16 -25pb 1425 1425 1425 14.00
Estados Unidos Fondeo FED 0.375 +25pb (Dic 15) 0 0 25 21-Sep Dic 16 +25pb 0.375 0375 0375 0.625
México Tasa de referencia 4.25 +50pb (Jun 16) 50 100 125 29-Sep  Sep 16 +50pb 3.75 4.25 4.75 5.25
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (Mar 09) 0 0 0 3-Nov 0.50 0.50 0.25 0.25
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) -5 -5 -5 20-Oct 0.00 0.00 0.00 0.00
Asia
China Tasa de Préstamos 4.35 -25pb (Oct 15) 0 -25 -100 4.35 4.35 4.35 4.35
Japon Tasa Repo 010  -20pb (Ene 16) 0 20 -2 21-Sep 010 -010 010 -0.10
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Pronodsticos Economia de México

2015 2016 2017 2015 2016 2017
3T 4T 1T 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp (% anual)

Crecimiento (% anual)

PIB Real 22 2.6 24 25 2.0 1.8 15 25 2.1 2.3 25
Consumo privado 2.2 34 33 29 24 13 20 2.6 31 24 26
Consumo de gobierno 31 15 -04 0.3 2.8 11 0.2 0.7 21 0.5 0.5
Inversion fija bruta 43 0.6 0.6 0.2 13 2.7 0.4 15 38 16 24
Exportaciones 71 6.8 14 7.0 5.0 54 8.3 55 96 59 74
Importaciones 5.6 5.9 21 57 4.0 42 6.5 43 6.0 48 58
Produccién Industrial 2.0 24 0.6 1.0 0.7 17 -14 3.9 1.0 12 18
Servicios 2.0 29 37 32 25 18 15 2.0 33 2.8 25

Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 43 43 42 4.0 38 38 37 3.6 4.0 39 37
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.5 8.6 8.0 8.1 8.0 79 7.8 75 7.6 79 76
Creacion de empleos formales (miles) 238 -25 270 171 195 60 298 169 644 651 720

Precios al Consumidor (% anual)

General (fin de periodo) 25 21 26 25 2.9 2.8 2.7 2.5 2.1 28 3.0
Subyacente 24 24 2.7 3.0 32 33 3.5 34 24 2.8 30

Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 6.7 -3.8 -4.0 =31 -12.7 -10.0 -14.4 -29.8 -32.9
Exportaciones mercancias (mmd) 95.9 96.3 85.1 93.7 945 96.1 380.8 3694 4281
Importaciones mercancias (mmd) 102.6 100.1 89.1 96.8 1072 106.1 395.2 3993  461.0
Ingreso por servicios (mmd) 34 4.0 47 43 73 74 22.6 23.8 322
Egresos por servicios (mmd) 8.1 74 74 7.6 8.6 7.8 321 313 31.0
Ingreso por rentas (mmd) 27 1.3 2.3 1.2 4.0 41 7.0 11.6 16.2
Egresos por rentas (mmd) 71 9.2 11.0 11.0 5.7 31 39.8 30.8 23.6
Transferencias netas (mmd) 6.4 6.0 6.1 6.9 6.7 6.6 243 26.3 26.2
Cuenta Corriente (mmd) 7.9 -75 -76 -7.9 -8.9 -2.7 -32.4 =271 -39.0

% del PIB 2.9 2.7 -3.0 -3.0 -0.8 -0.2 2.8 =31 -3.0
Inversion extranjera directa (mmd) 7.9 35 54 57 8.7 5.0 284 24.8 31.0

Politica fiscal

Balance publico (mmp) -4389  -637.6 -61.6 -298.6  -560.9  -496.3
% del PIB 2.5 -35 -1.3 -35 -3.0 -25
Balance primario (mmp) -179.0 2176 39 -217.6 -2804  -297.8
% del PIB -1.0 -1.2 0.1 -1.2 -1.5 -1.5
Requerimientos financieros (mmp)" -497.7 -748.1 -84.5 -748.1 -654.4  -595.6
% del PIB 2.8 -4.2 -1.8 -4.2 -35 -30

Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 181.0 176.4 173.4 173.4 174.3 174.3 175.0 175.0 176.4 174.3 178.0
Deuda del sector pablico (mmp)? 6,166.8  8,430.6 8,417.0 84306 84135 89339

Interna (mmp) 44089 56395 5,804.0 5639.5 56090 5955.9
Externa (mmd) 134.4 162.2 176.1 162.2 162.5 172.5
Deuda del sector publico (% del PIB)? 455 4.7 48.1 4.7 45.0 45.0
Interna 30.1 29.9 315 29.9 30.0 30.0
Externa 154 14.8 16.6 14.8 15.0 15.0

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

2/ Deuda bruta
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Pronodsticos Variables Financieras

Pronésticos de tasas
%

Instrumento 2014 2015 2016 2017
1T 2T 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Cetes 28 dias
Promedio 3.02 298 345 3.82 452 5.15 5.25 5.37
Fin de periodo 2.70 3.00 3.76 4.08 4.80 5.25 5.25 5.40
TIIE 28 dias
Promedio 3.51 3.32 3.80 4.10 4.82 5.45 5.55 5.67
Fin de periodo 3.32 3.56 4.07 4.11 5.10 5.55 5.55 5.70
Bono México 10 afios
Promedio 6.01 5.96 6.12 5.99 5.96 6.05 6.13 6.28
Fin de periodo 5.82 6.25 5.95 5.91 6.00 6.10 6.15 6.30
Bono EE.UU. 10 afios
Promedio 253 213 1.91 1.75 1.59 1.78 1.90 2.03
Fin de periodo 217 2.27 1.82 1.47 1.70 1.85 1.95 2.10
Diferencial 10 afios México vs. EE.UU.
Promedio 348 383 421 424 437 427 423 425
Fin de periodo 365 398 413 444 430 425 420 420
Fuente: Bloomberg y Valmer para cifras observadas, Banorte-Ixe para prondsticos
P = Pronésticos
Prondsticos de tipo de cambio 2016
USD/MXN
Instrumento 2014 2015 1T16 2T16 3T16p 4T16 p 1T17p 2T17p
Promedio 13.31 15.87 18.03 18.11 18.70 18.87 18.50 18.91
Fin de periodo 14.75 17.21 17.28 18.28 18.75 18.50 18.35 19.20

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

P = Pronésticos
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Mercados Financieros Internacionales

MERCADO DE CAPITALES indice Cambio % acumulado _ __ Ultimos
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 45,923 -3.2 -34 6.9 5.7 6.1
INTERNACIONAL
IBOVESPA 57,909 -3.9 0.0 33.6 2.1 22.3
IPSA (Chile) 4,067 -1.0 -1.3 105 2.2 7.7
Dow Jones (EE.UU.) 18,212 -14 -1.0 45 23 9.7
NASDAQ (EE.UU) 5,250 -0.2 0.7 48 0.2 8.0
S&P 500 (EE.UU) 2,147 -1.6 -1.1 5.1 2.0 8.6
TSE 300 (Canada) 14,504 2.0 -0.6 115 -1.8 7.7
EuroStoxxx50 (Europa) 2,974 -3.6 -16 9.0 24 -1.3
CAC 40 (Francia) 4,373 -3.7 -1.5 5.7 2.8 4.3
DAX (Alemania) 10,431 2.3 -1.5 2.9 2.9 24
FT-100 (Londres) 6,730 -1.9 -0.8 7.8 3.0 9.7
Hang Seng (Hong Kong) 23,336 24 1.6 6.5 19 6.2
Shenzhen (China) 3,239 -3.1 2.7 -13.2 -4.6 2.7
Nikkei225 (Japon) 16,405 -33 29 -13.8 1.2 9.7
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por ddlar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 19.35 -3.5 2.9 -11.1 6.6 -13.7
Dolar canadiense 1.32 1.7 04 52 -1.8 0.7
Libra esterlina 1.32 0.4 0.8 -10.2 2.8 0.2
Euro 1.12 -0.2 0.8 35 0.5 -13.7
Yen japonés 102.14 0.3 1.3 17.7 0.9 17.9
Real brasilefio 3.30 25 2.1 20.2 -33 17.2
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,320.1 2.1 04 24.3 14 194
Plata-Londres 1,896.0 -4.9 1.2 37.2 4.7 32.1
Petréleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 46.4 1.2 -1.3 245 -4.0 0.2
Barril de WTI 439 -7.8 -1.8 18.6 4.0 0.7
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs _ : Ultimos
(%) En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.9 2 4 1 24 52
Treasury 2 afios 0.7 -4 0 -8 -32 -7
Treasury 5 afios 1.2 1 5 -2 -58 -43
Treasury 10 afios 1.7 10 14 12 57 -59
NACIONAL
Cetes 28d 4.30 7 2 130 3 115
Bono M Dic 16 4.38 0 5 74 0 55
Bono M Jun 22 5.78 10 13 -12 23 -3
Bono M Nov 42 6.59 5 24 -35 29 23
MERCADO DE DEUDA indice Cambio % acumulado* _ : Ultimos
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
VLMR Corporativo 412.56 -0.2% 0.0% 5.6% 0.3% 7.3%
VLMR Corporativo “AAA” Variable 27542 0.2% 0.2% 3.2% 0.5% 4.2%
VLMR Corporativo “AAA” Fija 500.00 -0.6% -0.3% 3.5% 0.1% 6.0%
VLMR Corporativo “AAA” Fija Real 419.95 -0.5% 0.1% 8.3% 0.0% 8.3%
INTERNACIONALES
USD Corp. Bond Index IG (1-5 afios) 124.60 -0.1% 0.0% 3.4% 0.1% 3.2%
USD Corp. Bond Index EM (1-5 afios) 133.72 -0.2% 0.0% 5.5% 0.0% 5.4%
USD Corp. Bond Index IG (5-10 afios) 154.11 -0.5% -0.6% 7.9% 0.7% 7.5%
USD Corp. Bond Index EM (5-10 afios) 153.91 -0.9% -0.6% 10.3% -0.6% 10.1%

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

= Los mercados internacionales continGan mostrando un fuerte
sentimiento de aversion al riesgo, con inversionistas cautelosos a la
espera de las decisiones del Fed y el BoJ la préxima semana

= En renta fija, sugerimos esperar mejores condiciones, con sesgo en
estrategias de valor relativo (steepeners); en el cambiario, continuamos
con largos del USD/MXN ante dificil coyuntura de corto plazo

= Cautela e incertidumbre previo a la reunion del FOMC. Aprovechando
el fuerte ajuste en los precios de algunas emisoras realizamos cambios
en la estructura de la Estrategia de Capitales

= Para la siguiente semana esperamos una colocacion por $500mdp a
través de la participacion de Actinver a 5 afios

Aversion al riesgo global ante dudas sobre acciones de bancos centrales,
incertidumbre sobre recuperacion econdémica en distintas regiones, la coyuntura
de los precios del petréleo y la contienda electoral en EE.UU. En este contexto,
la bolsa finaliz6 con pérdidas de 1.15%, los bonos mexicanos se presionaron
7pb en promedio, y el peso se deprecid 2.3% a USD/MXN 19.35.

Para los siguientes dias las miradas estaran sobre la actividad de bancos
centrales destacando la decisién del Fed, quien también publica nuevos
estimado y con Yellen hablando tras el anuncio. Asimismo, habra decisiones
monetarias en Japon, Hungria, Nueva Zelanda, Noruega, Filipinas, Sudafrica y
Turquia. En cuanto a datos econémicos esperamos cifras de manufactura y
vivienda en EE.UU., balanza de pagos, confianza y encuestas PMIs para la
Eurozona, PMI de manufactura y balanza comercial en Japén, con la agenda
local aportando oferta y demanda agregada, inflacion ventas minoristas e IGAE.

Préximas Colocaciones de Deuda Privada

Renta Fija y Tipo de Cambio

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

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

Andlisis Bursatil

Manuel Jiménez
Director de Anélisis Bursatil
manuel.jimenez@banorte.com

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

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

Deuda Corporativa

Tania Abdul Massih

Director Deuda Corporativa
tania.abdul@banorte.com

Idalia Céspedes
Gerente de Andlisis
idalia.cespedes@banorte.com

Variacion semanal en precios y estructura del portafolio—RV

Emision Monto Fecha Est Tasa calif Emisora Variacién ~ Estructura  Estructura Cambio  Estructura

$mdp Subasta ' Ref. ) Semanal* 7 Sep 14 Sep Propuesto  Propuesta

ACTINVR 16 500 22-sep-16 No TIE28 A AC* -1.79% 2.80% 2.85% 2.85%

DAIMLER 16-2 1,500 28-sep-16 No TIIE28 AAA ALFAA -5.08% 4.86% 4.80% 4.80%

RCENTRO 16 1,800 28-sep-16 No TIIE28 A ALPEKA -4.37% 4.68% 4.65% 1.03% 5.68%

CIENCB 15* 5,000 nd-nd-16 FF Fija AAA ALSEA* -1.81% 6.44% 6.57% -2.00% 4.57%
TOTAL 8,800 AMXL 2.49% 2.84% 3.03% -3.03%

- - ASURB -4.08% 3.69% 3.68% -1.00% 2.68%

pescs, Calfcacn on escalanaconl. ‘Reaperra. Ot Pibica Restngiza. | CEMEXCPO  584%  1215%  1190% 11.90%

FEMSAUBD -1.59% 16.81% 17.20% 17.20%

GAPB -1.44% 6.38% 6.14% 1.00% 7.14%

GENTERA* -3.23% 5.21% 5.24% 5.24%

GMEXICOB -6.85% 4.22% 4.09% 3.00% 7.09%

NEMAKA -1.82% 3.88% 3.96% -1.00% 2.96%

PINFRA* -5.94% 3.00% 3.00%

SORIANAB -5.35% 4.99% 4.91% 4.91%

TLEVICPO -4.70% 9.10% 9.02% -1.00% 8.02%

WALMEX* -3.92% 11.95% 11.94% 11.94%

100.0% 100.0% 100.0%
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RENTA FIJA Y DIVISAS: Decisiones del Fed y
el BoJ en la mira de los inversionistas

La postura de autoridades monetarias continud
generando incertidumbre entre inversionistas,
principalmente con miras a la decision del Fed la
siguiente semana y aun con remanentes de decepcion
tras el Gltimo comunicado del ECB. En este sentido,
las recientes cifras economicas en EE.UU. han
resaltado la duda sobre la recuperacion de la
economia, mientras las cifras publicadas en China
reflejaron mejoria en agosto. En tanto, influyentes
agencias energéticas adoptaron una postura
aludiendo a un prevaleciente periodo de desbalance,
activando mayor volatilidad en la accion de precios
del crudo. Adicionalmente, la percepcion por riesgo
sobre las elecciones en EE.UU. ha comenzado a
incrementar.

Para la siguiente semana toda la atencién se centrara
a la decisién de politica monetaria de la Reserva
Federal, evento que ademas de una conferencia de
Yellen contara con la actualizacion de los estimados
macroecondmicos incluyendo los dot plots. En
nuestra opinion, el FOMC mantendra sin cambios el
rango de la tasa de los Fed Funds, aunque el
contenido del comunicado pudiera adquirir un tono
menos dovish aludiendo a la posibilidad de un alza
en tasas este afio, la cual consideramos se llevard a
cabo en la reunion de diciembre. En este sentido, los
inversionistas también seguiran de cerca la postura
del BoJ. A lo largo de la semana la agenda de
publicaciones sera relativamente ligera, en la cual
EE.UU. espera PMI manufacturero e informacion de
vivienda y en la Eurozona se conocera la balanza de
pagos, confianza del consumidor y PMIs. Por su
parte, Japon también conocera PMI manufacturero y
en México tendremos la oferta y demanda agregada
del 2T16, la primera inflacion de septiembre asi
como las ventas minoristas y el IGAE de julio.

Posibles sorpresas negativas provenientes del Fed y
BoJ la proxima semana

Ambas  decisiones de politica  monetaria
posiblemente generaran  decepcién entre los
inversionistas, en donde el Fed pudiera tornarse méas
hawkish respecto a las expectativas y el BoJ menos
dovish. Al cierre de esta edicion, el mercado
descuenta probabilidades implicitas de alza en la tasa
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de los Fed funds de Unicamente 18.0% para la
reunion de la siguiente semana, 26.8% para aquella
del 2 de noviembre y 51.2% para la del 14 de
septiembre. Los inversionistas mantienen posiciones
agresivas, apostando a un Fed méas dovish en el resto
del afio, con un elevado riesgo de correccion la
proxima semana en caso de un comunicado,
proyecciones, dot plots y conferencia de prensa que
pudieran mostrar un sesgo relativamente hawkish,
preparando al mercado para un alza de 25pb en
diciembre.

Tomando en cuenta esta situacion, esperamos un
incremento adicional (bear steepener) en la curva de
rendimientos en EE.UU. como resultado de un
aumento en la prima de término. El diferencial de
tasas entre instrumentos de deuda norteamericana de
2 y 10 afios alcanz6 un minimo de 38pb el 29 de
agosto, no observado desde el afio 2007. A partir de
ese momento, la pendiente entre estos plazos se ha
incrementado a 55pb. A pesar de que un
aplanamiento de la curva es congruente con un
escenario de restriccion monetaria, el ritmo en el
cual se normalizaran las condiciones monetarias en
EE.UU. en los proximos afios sugiere que en las
proximas semanas esta pendiente pudiera dirigirse
hacia niveles cercanos a 80pb (punto en el cual
convergen el promedio y la mediana de los Gltimos
12 meses). Especialmente en un escenario en el cual
el resto de los bancos centrales (ECB, BoJ y BoE)
pudieran tener un margen de maniobra mucho mas
limitado para relajar su postura monetaria atin mas.

La curva mexicana pudiera observar también un
“bear steepener”

Esperamos presiones adicionales en las tasas de
interés en Meéxico, obedeciendo al probable
incremento en las primas de riesgo en mercados
emergentes, de cara a la reunion del Fed de la
siguiente semana, el primer debate presidencial en
EE.UU. y la reunion extraoficial de la OPEP el 26 de
septiembre, asi como la decision de Banxico del 29
de este mismo mes. Si bien identificamos un valor
relativo interesante en el belly de la curva después
del underperformance de las ultimas semanas,
preferimos esperar a mejores condiciones de
mercado para estrategias direccionales. Creemos
mas apropiada la implementacién de operaciones
tacticas de valor relativo de muy corto plazo.
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Con el movimiento de esta semana, vemos valor en
el steepener de 5 vs 10 afios en la curva de derivados
de TIIE-28, operando actualmente en 46pb, con la
posibilidad de ver niveles cercanos a 60pb en las
siguientes semanas. Esta estrategia tiene un carry y
roll-down positivo 0.8pb en un horizonte de
inversion de 1 mes. Vemos una zona de 5 afios que
se ha visto afectada por la coyuntura actual, pero que
pudiera mostrarse mas defensiva respecto a aquellos
instrumentos de corto plazo en caso de que Banxico
suba la tasa de interés (como es nuestra expectativa)
el 29 de septiembre, especialmente ante la dindmica
reciente del tipo de cambio y de cara a un posible
incremento de 25pb en la tasa de referencia del Fed
en diciembre. Adicionalmente, esperamos que la
parte mas larga de la curva pudiera observar un
incremento en la prima de riesgo (diferencial
respecto a Treasuries) debido a los factores de riesgo
enumerado previamente, asi como presionada por un
mercado de renta fija en EE.UU. que probablemente
continuard también con una curva cuya pendiente
pudiera incrementarse mas.

Defensivos en el peso sin descartar nuevos minimos
histdricos en el corto plazo

Al cierre de esta edicion el peso acumulé una
pérdida semanal de 2.3%, siendo la divisa méas débil
en el segmento de mercados emergentes y después
de la caida de 1.7% de la semana previa, pasando en
este periodo de tiempo desde niveles intradia de
18.25 hasta 19.40 por délar. Con este movimiento y
como se muestra en la gréfica, el USD/MXN super6
por momentos un maximo no observado desde
después del Brexit en 19.24 por ddlar.

Hemos reiterado en varias ocasiones que nuestra
postura defensiva y sugerencia de compra de dolares
en bajas se debe en gran medida al poco apetito de
posiciones en el MXN antes de las elecciones en
EE.UU. por los riesgos que un eventual triunfo de
Donald Trump representa para nuestro pais. En este
frente, las noticias no han sido positivas. La semana
inicid con el caso de neumonia de Hillary Clinton y
crecientes reportes cuestionando su salud que, entre
otros factores, ha impactado en las encuestas. Solo
en lo que va de septiembre, la encuesta del sitio
RealClearPolitics que considera solo a Trump vs.
Clinton muestra un alza del primero de 41.3% a 44%

1"

y baja en la segunda de 47.2% a 45.8% e incluso un
empate técnico al considerar todos los candidatos.
En el mismo periodo, el modelo de FiveThirtyEight
muestra un repunte en la probabilidad de Trump de
26.1% a 37.7% y baja de Clinton de 73.8% a 62.3%.
Ante la intensificacion de las campafias en los
préximos meses, consideramos que este seguira
siendo una fuerte limitante para una apreciacion
sostenida del peso al menos hasta saber el resultado.

USD/MXN - Niveles técnicos relevantes
Pesos por délar, ultimos 90 dias de operacion

Maximo histérico=19.52

19.6
19.4
19.2
19.0
18.8
18.6
18.4
18.2
18.0

2/6116  20/6/16  6/7/16  24/7/16  10/8/16  26/8/16  13/9/16
Fuente: Banorte-Ixe con informacién de Bloomberg

Ademas, los precios del petréleo han caido y se ha
incrementado la aversion al riesgo de la mano de
dudas sobre la voluntad y habilidad de bancos
centrales respecto a la efectividad de mayores
estimulos, disparando la volatilidad de corto plazo.
Por ejemplo, la vol. implicita de un mes se encuentra
en 19.2% y la de un mes en 16.8%, ambas similares
a los primeros dias tras el Brexit y en febrero pasado
cuando el petréleo cay6 a minimos de US$ 26 por
barril.

Por altimo y por si fuera poco, los eventos de riesgo
mencionados en el apartado anterior afiaden a la
necesidad de cautela adicional sobre la perspectiva
de corto plazo del MXN. Con las volatilidades en el
mercado de opciones ya incorporando una prima de
riesgo significativa, no descartamos que la presion y
débil desempefio relativo del peso frente a
emergentes en el mercado spot continte. En
especifico, mantenemos nuestra recomendacion de
compra y pensamos que el USD/MXN podria
incluso superar el maximo historico de 19.52 en los
proximos dias, en particular si el Fed y el BoJ
decepcionan respecto a las sefiales que envien de sus
posturas monetarias para el futuro.
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ANALISIS BURSATIL: Volatilidad en los
mercados accionarios ante incertidumbre sobre
politica monetaria global

En una semana corta por el feriado del Dia de la
Independencia en México, los mercados accionarios
registraron variaciones mixtas. En esta ocasion, el
animo de los inversionistas fue determinado por
diversos comentarios de miembros del Fed con
respecto a las tasas de interés, volatilidad en los
precios de los commodities, especialmente en el
petréleo asi como la publicacién de cifras
econdmicas mixtas en China, EE.UU y en la
Eurozona. A una semana de distancia de la reunion
del FOMC, el tono del discurso de los miembros del
Fed (Eric Rosegren vs Lael Brainard) fue opuesto, lo
gue genero incertidumbre entre los participantes del
mercado. Por su parte, las cifras econdmicas
muestran un mayor dinamismo en China y una
estabilidad que de acuerdo a nuestros economistas es
explicada por una mejoria en el comercio exterior.
Mientras tanto en EE.UU. las cifras de ventas al
menudeo resultaron por debajo de lo esperado
rompiendo cuatro meses  consecutivos  de
crecimiento y el sector manufacturero sigue sin dar
sefiales claras de recuperacion. Desde nuestro punto
de vista, estos Ultimos datos incrementaron las dudas
con respecto al proximo incremento de tasas del Fed.

El sentimiento de aversion al riesgo de los
inversionistas y la incertidumbre sobre la politica
monetaria global provoc6 una disminucion, desde
mediados del mes de agosto, en el IPC de 2,772pts
equivalente a una caida de 5.7% en términos
nominales y de 11.5% en dolares. En esta correccion
del mercado, en un conjunto de 75 emisoras, las
mayores caidas se registraron en el sector minero
(Autlan -22.6%, Pefioles -17.8%, Mfrisco -16.9%, y
Gmexico -13.5%) asi como en otros papeles
relevantes dentro de la muestra del indice (Cemex -
9.1%, Alfa -8.3%, Bimbo -7.6% y Gfnorte -7.5%).
Consideramos que el ajuste en algunos precios no
refleja los fundamentales de las emisoras, es por esto
que en esta ocasion realizamos un reacomodo en la
estructura de la Estrategia Semanal de Capitales
incrementando la exposicion en Alpek, Gap y
Gmexico ademas de incorporar a Pinfra al portafolio
(ver nota: Estrategia Capitales: Aprovechando
oportunidades ante la volatilidad)
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Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 45,922.91
Nivel Objetivo 49,100
Rend. Potencial 6.9%
Maximo 12m (15/8/2016) 48,956.06
Minimo 12m (20/1/2016) 39,924.09
IPC — Evolucién 12m
IPC nominal, volumen en millones de pesos
49,000 - r 16,000
- 14,000
47,000 -
- 12,000
45,000 - - 10,000
- 8,000
43,000 - - 6,000
- 4,000
41,000 -
- 2,000
39,000 r r r r — r r r r r 0

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

IPC - Comparativo Internacional

Variacion Semanal

) IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostoxx Bovespa
Indice 4592291  2,147.26  18,21248 524969 2,973.77  57,909.49
Nominal -1.15% 0.91% 0.70% 2.41% -2.60% -0.16%
us$ -341% 0.91% 0.70% 2.41% -2.37% -1.94%
IPC - Los ultimos cuatro dias
Evolucion Semanal, datos ajustados base US$
102% -
101% S&P500
100% -
99% -
98% -
97% -
96% - IPC
95% T T T )
sep 09 sep 12 sep 13 sep 14 sep 15
Acciones en Movimiento (semanal)
Ganadoras Perdedoras Operatividad "
Var. % Var. % Valor (m)
DANHOS13 3.2 AUTLANB (19.0) CEMEXCPO 950.5
TMMA 31 Q (10.6) AMXL 9314
GRUMAB 2.1 GFAMSAA (10.4) WALMEX* 733.3
FUNO11 2.0 IDEALB1 (8.6) FEMSAUBD 611.2
FINDEP* 1.9 GMEXICOB (8.3) GFNORTEO 524.0
c* 1.9 MFRISCOA (7.8) GMEXICOB 4825
AMXL 1.5 OMAB (7.8) TLEVICPO 3726
SAREB 1.2 FIBRAMQ (7.6) ALFAA 346.6
KUOB 1.1 CHDRAUIB (6.7) GRUMAB 284.7
GCC* 0.9 GAPB (6.1) GFINBURO 210.9

1/ Promedio diario de 5 dias


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/20160914_Capitales.pdf
https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisisbursatil/20160914_Capitales.pdf
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ANALISIS TECNICO: El IPC suma dos semanas
ajustando de manera consecutiva

El IPC extiende la correccién por segunda semana
consecutiva ubicandose en la linea de tendencia
inferior alcista de 2016, el soporte a tratar de
reconocer son los 45,800 enteros. Cotizaciones
inferiores a este terreno buscaria un siguiente piso
que identificamos en los 44,995 puntos, terreno
donde cotiza la media movil de 200 dias. En nuestra
opinion la sobre venta y las divergencias positivas
gue observamos en varias emisoras podrian apoyar
un rebote técnico de manera especulativa en
cualquier momento. En este sentido la resistencia a
vencer esta en los 46,920 puntos.

El IPC medido en doélares extiende el ajuste Ilegando
a un soporte clave que identificamos en los 2,350
enteros. Es muy importante que respete este nivel de
lo contrario extenderia el ajuste hacia el siguiente
piso que se localiza en los 2,290 puntos. Por su
parte, la resistencia esta en los 2,500 enteros.

El S&P 500 genera sefiales estables al encontrar
apoyo en los 2,120 enteros. En nuestra opinion si
logra respetar esta zona no descartamos un rebote
técnico de manera especulativa. Bajo este escenario
la resistencia a superar esta en los 2,175 puntos. Por
otra parte, si perfora los 2,120 enteros pondra a
prueba la linea de tendencia alcista que viene
desarrollando en el afio, esto es en los 2,100 enteros.

ElI Dow Jones en su fase de ajuste esta encontrando
soporte en los 18,000 y 17,900 puntos zona donde
pasa la linea de tendencia alcista inferior que viene
desarrollando este afio y el mévil ponderado de 200
dias. En nuestra opinion si logra respetar este terreno
abre la posibilidad de generar un rebote técnico. En
este sentido la resistencia a recuperar son los 18,445
puntos. Ahora bien, si rompe los 17,900 puntos
tomaria rumbo hacia los 17,680 enteros.

El Nasdaq gener6 una recuperacion al encontrar
apoyo en los 5,115 enteros. Mantenemos la postura
de un ajuste adicional si perfora este terreno. El
siguiente piso que buscaria lo identificamos en los
5,000 puntos. Por otra parte, para generar un
rompimiento alcista la resistencia a vencer
permanece en los 5,275 enteros (maximo historico).
Mantiene la tendencia principal de alza.
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IPC nominal

Puntos

49,000 -
48,000 -
47,000 -
46,000 -
45,000 -
44,000 -
43,000 -
42,000 -
41,000 -
40,000 T r

PMS 30 dias

sep-15 nov-15 ene-16 mar16 may-16 jul-16  sep-16

Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe

S&P 500

Puntos

2,250
2,200
2,150
2,100
2,050
2,000
1,950
1,900
1,850
1,800

sep-15

7

PMS 30 dias

nov-15 ene-16 mar-16 may-16 jul-16  sep-16

Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe

DOW JONES

Puntos

19,000
18,500
18,000
17,500
17,000
16,500
16,000

15,500

sep-15

PMS 30 dias

nov-15 ene-16 mar-16 may-16  jul-16  sep-16

Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe
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DEUDA CORPORATIVA

El monto en circulacion del mercado de Deuda
Corporativa de LP ascendi6 a $1,109,132mdp y el
de CP se ubicé en $61,060mdp.

Resumen de mercado de LP. Al cierre de la
semana el monto en circulacion del mercado de
deuda corporativa de largo plazo asciende a
$1,109,132mdp, incluyendo las colocaciones de la
semana por $9,000mdp a través de BIMBO 16
(Fija:7.56%, 10 afios) e INVEX 16 (TIIE 28 + 90pb,
3 afos). Adicionalmente, para la siguiente semana
esperamos la participacion de Corporativo Actinver
en el mercado con $500mdp a 5 afios y tasa variable
(THE 28). Con base en nuestro pipeline de proximas
colocaciones, hacia finales de mes esperamos
colocaciones por $3,300mdp con las contribuciones
de Daimler México y Grupo Radio Centro. Para el
mes de septiembre esperamos un monto colocado de
hasta $14,166mdp.

Noticias Corporativas. Unifin Financiera anuncié
que inicio la oferta de compra sus notas con una tasa
de interés de 6.250%, con vencimiento en 2019. La
Oferta de Compra expira el 5 de octubre de 2016,
con posibilidad de vencimiento anticipado el dia 21
de septiembre de 2016. De igual forma, Pemex
anuncio la colocacion de dos nuevos bonos con
vencimiento en 2023 y 2047 cuyos recursos seran
destinados para una oferta de intercambio y un
Tender Offer, con el objetivo Unico de extender su
perfil de vencimientos. Por su parte, Cemex anuncié
gue una de sus subsidiarias en EE.UU. firm6 un
acuerdo definitivo para la venta de una planta y una
terminal de cemento por aproximadamente
$400mdd.

Noticias de Calificacion. HR subid la calificacion a
‘HR AA-’ de ‘HR A+’ para Grupo Radio Centro y la
emision RCENTRO 14, ya que la Empresa ha
mostrado mejores resultados con relacion a sus
proyecciones de la agencia. Asimismo, HR modificé
la Perspectiva de SFPLUS 15 a ‘Positiva’ por la
adecuada situacion financiera de  Sofoplus.
Finalmente, HR Ratings revis6 a la baja las
calificaciones de VERACB 12 / 12U [/ 12-2 /
VRZCB 08 /08U / 06 / 06U resultado de la revision
a la baja de la calificacion quirografaria del Estado
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de Veracruz a ‘HR BB’
Observacion Negativa.

de ‘HR BBB’ con

Proximas Colocaciones

Emision: ACTINVR 16. La emision es por un
monto convocado de hasta $500mdp a 5 afios y
pagando una tasa variable (TIIE 28). Tendra una
amortizacion Bullet y se encuentra calificada por
Fitch y HR Ratings en ‘A+ (mex)’ y ‘HR A’.

Calificacion Crediticia por parte de Fitch: ‘A+
(mex)’. De acuerdo con los criterios de la agencia,
Las calificaciones de Corporacién Actinver
consideran su franquicia sélida y creciente en el
negocio de administracion de activos, a través de sus
dos actividades principales: la operacion de fondos
de inversion (Operadora Actinver que ocupd la
quinta posicién en este sector a junio de 2016) y la
de intermediacion bursétil (a través de Actinver CB).
Aunado a lo anterior, las calificaciones de
Corporacion  Actinver reflejan la generacion
adecuada y creciente de utilidades de su subsidiaria
principal (GF Actinver) que a su vez consolida a la
casa de bolsa y el banco.

Calificacion Crediticia por parte de HR: ‘HR A’.
La calificacion de la Empresa se basa en la adecuada
calidad de la cartera que ha mantenido a través del
Banco y la Arrendadora. Adicionalmente, se tuvo
un fortalecimiento del equipo directivo tras la
contrataciéon de un director de tesoreria y de
instrumentos financieros derivados.

ACTINVR 16 (TIIE28) - Relative Value

Spread vs AxV
4.0
go L %o o X 9IGDINIZIS
. ~ o X
& 522 Suhgs A 91RUBATS
= 3 GE z&a2 ACTINVR 16
S SR L o T ®
5.0 o o A —=A
2 m A g oot
go g E 91AX014 :
A o8 &
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Afos por Vencer

Fuente: Banorte-Ixe con informacion de la BMV y Valmer.* Datos tentativos.

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

Unidos - Se cierra la brecha entre los Katia Goya _
Economista Senior, Global
ca nd id atos katia.goya@banorte.com
. o i . Juan Carlos Garcia
Nota publicada originalmente el miércoles 14 de septiembre Economista, Global

juan.garcia.viejo@banorte.com
= En la eleccion presidencial se requieren 270 de los 538 votos electorales
para ganar

= Hasta ahora es probable que Clinton obtenga 209 votos electorales, por
abajo de los 272 que tenia a finales de agosto y que Trump acapare 154,
igual que a finales del mes pasado, quedando 175 votos sin definirse
todavia

= El promedio de las principales encuestas muestra un empate técnico
entre los candidatos

= Algunos eventos relevantes en los altimos dias son la visita de Trump a
Meéxico y el diagnostico de neumonia de Hillary Clinton

= A pesar de las ventajas que muestran las encuestas a nivel nacional, la
clave esta en los estados en los que todavia no esta definido el voto, como
Florida, Ohio y Virginia

= La atencidn ahora estara en los debates de los candidatos, empezando el
proximo 26 de septiembre

Continuda el proceso electoral en Estados Unidos. La eleccion presidencial
estd basada en el sistema de colegios electorales, en el que para ser ungido
presidente se necesita obtener la mayoria de los 538 electores de los respectivos
colegios electorales. Esto implica que el dia de la eleccion, la poblacién en
realidad estd votando —al igual que en el proceso primario-, para instruir al
representante de su colegio electoral (elector) para que vote por el candidato del
partido que desea. En dicho sistema, cada estado recibe un nimero de votos
electorales igual al nimero de representantes en el Congreso, que se determinan
en base al nimero de poblacion de cada estado. Cabe mencionar que se
necesitan 270 votos para ganar la presidencia.

Las tablas abajo muestran la actualizacion de los posibles votos a favor de los
dos candidatos en las elecciones a celebrarse el 8 de noviembre. Las imagenes
de arriba muestran el escenario al 14 de septiembre, mientras que las de abajo
muestran los posibles resultados que se veian a finales de agosto.
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Escenario actual de votos electorales (14 de septiembre) Voto Duro (14 de septiembre)

Votos electorales de acuerdo con la probabilidad de victoria para cada candidato

Clinton Trump
Total 209 Total 154
- : . ’
Voto Duro Probable Por Probable Voto Duro
Definirse

Fuente: Real Clear Politics

Escenario de votos electorales (29 de agosto)
Votos electorales de acuerdo con la probabilidad de victoria para cada candidato

Clinton Trump
Total 272 Total 154
’ . ) -
Voto Duro Probable Por Probable Voto Duro
Definirse

Fuente: Real Clear Politics

Como puede observarse, del voto duro que se
consideraba que tenia Hillary Clinton a finales de
agosto, la reciente actualizacion muestra que se
perdié Rhode Island con 4 votos electorales pasando
de 90 a 86. Mientras que de los 182 votos electorales
que se consideraban tendientes a ser para Hillary
Clinton, ahora sélo son 123. Si a estos ultimos les
sumamos el voto duro tenemos 209 desde los 272
votos electorales que se veian probables a finales de
agosto. Por su parte, en el caso de Donald Trump, 91
votos electorales muy probablemente seran para él,
sin cambios respecto a lo proyectado a finales de
agosto, lo que sumado con el voto duro da 154 votos
electorales para Trump. Asimismo, de los 112 que
parecian estar sin definirse a finales de agosto, ahora
este numero se ha incrementado a 175.
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Votos electorales por estado

Clinton Trump
California (55) Alabama (9)
Hawaii (4) Alaska (3)
Massachussets (11) Arkansas (6)
Vermont (3) Idaho (4)
Dist. de Columbia (3)  Kentucky (8)
Maryland (10) Nebraska (4)
North Dakota (3)
Oklahoma (7)
Tennessee (11)
West Virginia (5)
Wyoming (3)
Fuente: Real Clear Politics
Voto Duro (29 de agosto)
Votos electorales por estado
Clinton Trump
California (55) Alabama (9)
Hawaii (4) Alaska (3)
Massachussets (11) Arkansas (6)
Vermont (3) Idaho (4)
Dist. de Columbia (3)  Kentucky (8)
Maryland (10) Nebraska (4)
Rhode Island (4) North Dakota (3)
Oklahoma (7)
Tennessee (11)
West Virginia (5)
Wyoming (3)

Fuente: Real Clear Politics

Las encuestas ahora muestran una considerable
reduccién en la ventaja de Hillary Clinton rumbo
a la eleccion presidencial del 8 de noviembre. A
finales de agosto, el promedio de las encuesta
mostraba 6pp de ventaja de Hillary Clinton sobre
Trump. Ahora la diferencia se ha reducido a +2pp, lo
gue esta dentro del margen de error de las encuestas,
por lo gque se considera un empate técnico. Entre los
eventos relevantes de principios de septiembre a la
fecha destaca la visita de Donald Trump a México y
los dias de descanso de Hillary Clinton debido a que
fue diagnosticada con neumonia. Clinton reanudara
su camparfia este jueves 15 de septiembre.
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Encuesta sobre la eleccion presidencial
% de preferencia

60 - Trump — Clinton
50 -
45.6
3.5
40 -
30 T T T T T T T
jul-15  sep-15 nov-15 ene-16 mar-16 may-16 jul-16 sep-16

Fuente: Real Clear Politics

A pesar de las ventajas que muestran las
encuestas a nivel nacional, la clave esta en los
estados en los que todavia no esta definido el voto.
Como ya hemos comentado anteriormente, se
requieren 270 votos electorales para ser ungido
presidente de Estados Unidos. En este contexto,
toma relevancia el desempefio de algunos estados
cuya tendencia electoral no esta definida. Tal es el
caso de Florida, con 29 votos electorales; Ohio (con
18 votos) y Virginia (con 13 votos). De hecho, la
definicion de estos tres estados a favor de Hillary
Clinton podrian, en este momento, darle la victoria.
Ademas del nimero de votos electorales que estos
tres estados incluyen, es importante mencionar que
el resultado el dia de la elecciéon también pudiera
verse impactado por lo sucedido en estos tres
estados. Cabe mencionar que en Estados Unidos
coexisten tres zonas horarias, de tal forma que a la
hora del cierre de las casillas en la costa este (mas o
menos 7:00pm) —en donde se localizan precisamente
Florida, Ohio y Virginia-, a las de la costa oeste
todavia les queda tres horas para cerrar. De esta
manera, una victoria de Hillary en Florida por
ejemplo, podria implicar que los votantes
democratas de la costa oeste den por ganada la
contienda y no salgan a votar, o viceversa.

Florida probablemente sea un “volado” hasta el
dia de la eleccion. El promedio de las encuestas
levantadas del 22 de agosto al 9 de septiembre
muestran un empate técnico con Trump 0.1pp arriba.
Las dos encuestas mas recientes son la levantada por
CBS News/YouGov que le da 2pp de superioridad a
Clinton y la levantada por JMC Analytics que le da
4pp de ventaja a Trump.

Ultimas encuestas en Florida
Puntos porcentuales

Encuesta Fecha Clinton  Trump Diferencia
Promedio 9-sep 442 443 Trump +0.1
CBS News/YouGov 9-sep 44 42 Clinton +2
JMC Analytics 8-sep 42 46 Trump +4
Quinnipiac 7-sep 47 47 Empate
PPP (D) B-sep 47 46 Clinton +1
Mason-Dixon 24-ago 44 42 Clinton +2
Florida Atlantic University 22-390 41 43 Trump +2

Fuente: Real Clear Politics

Ohio muestra més amplitud de margen y ha sido
definitorio en otras elecciones. El promedio de las
encuestas del 27 de agosto al 12 de septiembre
muestra un empate técnico con una ventaja de 0.3pp
para Clinton. No obstante, las dos encuestas mas
recientes son la de Bloomberg que da una ventaja a
Trump de 5pp y la de CBS News/YouGov que da
7pp de ventaja a Hillary Clinton.

Ultimas encuestas en Ohio
Puntos porcentuales

Encuesta Fecha  Clinton  Trump Diferencia
Promedio 12-sep 443 44 Clinton +0.3
Bloomberg 12-sep 43 48 Trump +5
CBS News/YouGov 9-sep 46 39 Clinton +7
Quinnipiac 7-sep 45 46 Trump +1
Emerson 27-ago 43 43 Empate

Fuente: Real Clear Politics
Virginia tampoco se ha definido, pero las

encuestas muestran una ligera ventaja de Hillary
Clinton. El promedio de las encuestas muestra una
ventaja de 3.7pp de Clinton y en ninguna de ellas se
observa superioridad de parte de Trump.

Ultimas encuestas en Virginia
Puntos porcentuales

Encuesta Fecha  Clinton  Trump Diferencia
Promedio 11-sep 45.7 42 Clinton +3.7
PPP (D) 11-sep 50 42 Clinton +8
Emerson* 1-sep 44 43 Clinton +1
Hampton University 28-ago 43 41 Clinton +2

Fuente: Real Clear Politics
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La atencion ahora estard en los debates de los
candidatos, empezando el préximo 26 de
septiembre. El resultado de estos debates podria
definir la tendencia de la eleccion. Existen
argumentos a favor y en contra de las habilidades
para debatir de ambos candidatos. A favor de Trump
estan los golpes mediaticos que puede dar, aunque
sin argumentos que los validen. A favor de Clinton
estd su experiencia tanto como abogada y como
servidor publico. Importante también serd el
moderador en cada caso, mismo que todavia no ha
sido anunciado.

Debates de candidatos a la presidencia y a la vicepresidencia

Fecha Lugar Formato

Los candidatos presidenciales

26 de Hempstead, PR ! ;

septiembre Nueva York tendran seis peﬂgdos de 15 minutos
para abordar distintos temas
Los candidatos a la
vicepresidencia debatiran en

4 de octubre Farmville, Virginia nueve periodos de 10 minutos pero

el moderador dara dos minutos a

cada uno para responder a sus

preguntas

Los candidatos presidenciales

responderan a preguntas de

9 de octubre St. Louis, Missouri  ciudadanos la primera mitad del
tiempo y la segunda mitad seré a
preguntas del moderador

Las Vegas, El formato seréa igual al del primer

Nevada debate presidencial

Fuente: US presidential election news

19 de octubre

18



4P BANORTE IXe

México

= Esperando un alza de 50 puntos base (pbs) en la tasa de referencia de
Banxico en la reunion de politica monetaria del 29 de septiembre

=  Estimamos una inflacién de 0.41%2s/2s durante la primera quincena
de septiembre

=  Esperamos un crecimiento de 8.9% para las ventas minoristas en julio

La atencion de los mercados durante la proxima semana estard centrada en el
anuncio de politica monteria del FOMC, el cual estard acompafiado de la
actualizacion de los estimados macroeconémicos, y de la conferencia de prensa
por parte de Janet Yellen. La reunion del Fed serd muy relevante, ya que nos
ayudara a evaluar la politica monetaria que adoptara el Banco de México el 29
de septiembre.

En este sentido, seguimos pensando que Banxico incrementara la tasa de
referencia en 50pbs durante la reunion de septiembre. A pesar de que el balance
de riesgos para el crecimiento econdémico de nuestro pais se ha deteriorado en
los Gltimos meses, existen varios indicadores econémicos que aluden a la
posibilidad de mayores presiones por la demanda, como ha sido la trayectoria
ascendente que ha presentado la inflacion subyacente excluyendo
telecomunicaciones (referirse a la grafica de la siguiente pagina) y el creciente
déficit de cuenta corriente. De hecho, varios miembros de la Junta de Gobierno
se han referido a este punto como un foco de atencién hacia delante.

Por otra parte, cabe destacar que las dos alzas de tasas que ha implementado el
banco central durante este afio han ocurrido en momentos de estrés del tipo de
cambio, ya que tanto en la reunién extraordinaria del 17 de febrero, como en la
reunion ordinaria del 30 de junio, la divisa mexicana habia observado una
depreciacion significativa en un periodo de tiempo muy corto. Si consideramos
que el peso mexicano ya alcanz6 su maximo histérico esta semana, es muy
probable que el banco central adopte una postura monetaria mas restrictiva para
poder acotar la volatilidad de la divisa mexicana.

En este contexto, es probable que el tipo de cambio continle mostrando un
comportamiento volatil en los proximos dias. En particular, la reunién de
Banxico se va a llevar a cabo tres dias después del primer debate presidencial
entre Hillary Clinton y Donald Trump. Por otra parte, el 26 de septiembre
sabremos la decisién de la Organizacion de Paises Productores de Petrdleo
(OPEP) sobre la posible ‘congelacion’ de cuotas de produccion serd negativa.
Del mismo modo, la reunién de Banxico sera la Gltima programada antes de la
eleccion presidencial de EE.UU. (8 de noviembre), por lo que el banco central
pudiera actuar de manera preventiva al aumentar la tasa de referencia en
septiembre.
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En este aspecto, cabe destacar que en los
comunicados de politica monetaria, Banxico ha
mostrado una complacencia por las acciones
preventivas —-como podria  considerarse el
incremento de 50pbs en la tasa de referencia del
pasado 24 junio—, las cuales han sido efectivas para
mejorar el balance de riesgos para la inflacién. En
este  sentido, consideramos que dado el
comportamiento altamente volatil que continuara
presentando el mercado cambiario —el cual
eventualmente podria incidir de manera negativa en
el desempefio de la inflacion en el horizonte de la
politica monetaria—, Banxico volvera a incrementar
en 50pbs la tasa de referencia el 29 de septiembre.

Estimamos una inflacién de 0.41% 2s/2s para la
primera quincena de septiembre

El proximo jueves, a las 8:00am, INEGI publicard su
reporte de inflacion, donde estimamos un incremento
de 0.41% quincenal en la primera mitad de
septiembre. Para la inflacion subyacente, estimamos
un incremento de 0.23%.

La inflacion en la primera mitad de septiembre se
explicard por presiones en los precios agricolas asi
como por mayores costos de educacion ante el inicio
del ciclo escolar. Nuestro monitoreo de precios
arroja fuertes incrementos en los precios de
productos agricolas, como es el jitomate, la cebolla 'y
el tomate verde. Adicionalmente, vemos algunas
presiones provenientes del incremento anunciado al
precio de la gasolina de bajo octanaje, asi como el
regreso de los precios del gas natural.

No obstante, esperamos que esta cifra sea 9.3pbs
mayor a la observada en el mismo periodo de 2015,
como resultado de: (1) 10pbs provenientes de una
mayor contribucion de agricultura (19pbs vs. 9 en
2015); (2) 4.5pbs provenientes de una mayor
contribucion de energéticos (5.1pbs vs. 0.6 en 2015).
En contraste, esperamos (3) una menor contribucion
de mercancias (6.3pbs vs. 11.7 en 2015), asi como
(4) -1.8pbs provenientes de una menor contribucién
de tarifas del gobierno (Opbs vs. 1.8 en 2015), como
se muestra en la siguiente tabla.
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Inflacion por componentes: 1? quincena de septiembre
% incidencia quincenal

Banorte-Ixe 2015 Diferencia
Total 0.41 0.32 0.09
Subyacente 0.17 0.20 -0.03
Mercancias 0.06 0.12 -0.05
Alimentos procesados 0.04 0.03 0.00
Otros bienes 0.03 0.08 -0.06
Servicios 0.11 0.09 0.02
Vivienda 0.01 0.01 0.00
Educacion 0.11 0.11 0.01
Otros servicios -0.02 -0.03 0.01
No subyacente 0.24 0.12 0.12
Agricultura 0.19 0.09 0.10
Frutas y verduras 0.15 0.07 0.08
Pecuarios 0.04 0.02 0.02
Energéticos y tarifas 0.05 0.02 0.03
Energéticos 0.05 0.01 0.05
Tarifas del gobiermo 0.00 0.02 -0.02

Fuente: Banorte-Ixe con datos del INEGI y Banxico

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

Con estos resultados, la inflacién anual se ubicara en
2.75% anual en la primera quincena de septiembre
de 2.73% en agosto, mientras que la subyacente se
ubicara en 2.91% de 2.96% anual.

Esperamos un crecimiento de 8.9% para las
ventas minoristas en julio

El préximo viernes el INEGI publicara a las 8:00am
el reporte de establecimientos comerciales
correspondiente al séptimo mes del 2016, donde
esperamos un avance de 8.9% anual en el ingreso
por ventas al menudeo.

Dentro de nuestro monitoreo observamos un
crecimiento acelerado en las ventas en tiendas totales
de la ANTAD (+10.6% anual en términos reales). Del
mismo modo, las cifras publicadas por la AMIA
muestran un incremento de 17.9% en las ventas al
menudeo de vehiculos en julio. Sin embargo, las
importaciones de bienes de consumo no petroleras
exhibieron una caida de 12.6% anual, lo cual
también se verd reflejado en el indicador.
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Estados Unidos

Katia Goya
= La atencion estara centrada en la reunién del FOMC, para la que no Economista Senior, Global
. . katia.goya@banorte.com
esperamos cambios en la postura monetaria

* La reunién vendra acompafiada de la actualizacion de los estimados Juan Carlos Garcia
Economista, Global

macroecondémicos y de la conferencia de prensa de Janet Yellen juan.garcia.viejo@banorte.com
= Las recientes cifras econémicas muestran sefiales mixtas

La atencion estaré centrada en la reunion del FOMC el 21 de septiembre, la que
vendrd acompafiada del comunicado de politica monetaria y la actualizacién de
los estimados macroecondémicos (a la 1:00pm), seguido de la conferencia de
prensa de Janet Yellen (a la 1:30pm). Pensamos que dos de los principales
termometros que nos dan sefiales de lo que hara el Fed en su préxima reunion
siguen apoyando nuestra expectativa de que no habrd cambios en la tasa de
referencia en esta reunion y sera hasta diciembre cuando vemos un alza en la
tasa de Fed funds. Por un lado, los recientes comentarios de los miembros del
Fed muestran que existe discrepancia de opiniones, mientras que por el otro
lado, las recientes cifras econémicas no apuntan a que haya urgencia por subir
tasas.

Por lo que respecta a las proyecciones macroecondmicas, esperamos Pocos
cambios en lo que se refiere a las estimaciones de crecimiento, inflacion y
desempleo en el corto y mediano plazo. No obstante, consideramos que el dot-
plot —grafico de puntos con el estimado del nivel de tasas a final de cada afio por
parte de cada miembro del Fed-, mostrara que el consenso del Fed solamente
esperaria un alza de 25pbs antes de que termine el afio. Mas relevante sera
probablemente una revision significativa a la baja del nivel de la tasa de largo
plazo, lo que implicara un ciclo de alza de tasas mas gradual al que inicialmente
se habia planteado. Adicionalmente, es muy posible que se incluya una grafica
con el intervalo de confianza que tienen los miembros del FOMC de que su
estimado efectivamente se cumpla.

De los miembros del FOMC con derecho a voto este afio: (1) Esta semana, Lael
Brainard del Consejo del Fed dijo que no hay prisa por empezar a subir las tasas
ante la incertidumbre global y la baja inflacién; (2) mientras que James Bullard
del Fed de St. Louis, con un sesgo claramente dovish, es el Gnico miembro del
Fed que ve solo un alza en la tasa de referencia de aqui a finales del 2018; (3)
Daniel Tarullo, miembro del Consejo del Fed, dijo hace algunos dias que los
indicadores de opinion empresarial ISM dan lugar a dudas sobre el dinamismo
de la economia de Estados Unidos y que alun hay espacio para mejorar en el
campo de inflacion y empleo. Explico que los riesgos de corto plazo, que
conllevan las bajas tasas de interés no necesariamente se resuelven subiendo
tasas, aunque explicé que no descarta un alza este afio. Del lado hawkish, cabe
recordar que Esther Geroge del Fed de Kansas City ha estado votando a favor de
un alza en la tasa, mientras que en sus ultimas intervenciones, William Dudley
del Fed de Nueva York se ha mostrado inclinado a un incremento en la tasa de
referencia en el corto plazo.
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Las ventas al menudeo bajaron durante agosto...

Las ventas al menudeo mostraron con una caida de
0.3%m/m, luego de un avance de 0.1%m/m en julio,
revisado al alza desde 0%m/m. Mientras tanto, las
ventas en el grupo de control -que excluyen las
ventas de alimentos, gasolinas, autos y materiales de
construccion-, y son un buen aproximado del
consumo dentro del calculo del PIB, también
disminuyeron 0.1%m/m, después de una baja en la
misma proporcion el mes previo. Al interior del
reporte, las ventas de alimentos subieron 0.3%m/m,
al tiempo que los materiales de construccion cayeron
1.4%. Por su parte, las ventas de autos disminuyeron
0.9%, aunque en menor magnitud de lo que sugeria
el reporte de Wards. Mientras tanto, las ventas en
gasolineras decrecieron 0.8%m/m en términos
nominales, derivado de una caida de cerca de 2% en
el precio del hidrocarburo. Excluyendo estos Gltimos
dos elementos, las ventas se redujeron 0.3%m/m,
como se muestra en la siguiente tabla.

Hasta agosto, la variacién trimestral anualizada de
las ventas al menudeo es de 4.8%, por debajo del 6%
registrado en el segundo trimestre del afio. Sin
embargo, se vio una desaceleracién un poco mas
marcada en la cifra del grupo de control que pasé de
6.9% a 3.4%. Si bien el reporte mostré una debilidad
generalizada entre componentes exceptuando las
ventas de alimentos, consideramos que el buen
desempefio del consumo se mantendrd y podriamos
ver un crecimiento en un rango de 2.5% a 3%
trimestral anualizado en el tercer trimestre del afio.

La actividad industrial la manufacturera

disminuyeron en agosto...

y

La actividad industrial bajo 0.4%m/m en el octavo
mes del afio, después de un crecimiento el mes
previo de 0.6%m/m revisado ligeramente a la baja
desde 0.7%m/m. El resultado se debié a: (1) Una
caida de 0.4%m/m en la actividad manufacturera a
pesar de que el rubro de autos y partes avanz6 a un
ritmo de 0.5%m/m, siguiendo su tendencia de alza;
(2) los utilities decrecieron 1.4%m/m después de dos
meses de alza; (3) la produccion minera ya da signos
de recuperacién, mostrando un avance de 1%m/m.
Adicionalmente, la capacidad utilizada baj6 a 75.5%
desde 75.9%.
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El sector manufacturero se contrajo en
septiembre por segundo mes consecutivo en
Nueva York...

El indicador manufacturero regional Empire
Manufacturing pasé a un nivel de -2pts desde -4.2pts
en agosto. Es importante mencionar que vimos un
deterioro  generalizado entre subindices, sin
embargo, el indice total no lo reflejé debido a que se
desprende de una pregunta independiente en la
encuesta y no del nivel de los componentes. Dentro
del reporte, observamos que las nuevas Ordenes
cayeron nuevamente a terreno de contraccion
situandose en -7.5pts desde 1pt previo. En tanto, los
envios mostraron una disminucién considerable,
pasando de 9pts hasta -9.4pts. Por su parte, el
componente de empleo se adentré aln mas en
terreno negativo en niveles de -14.3pt desde -1pt.
Por ultimo, los precios pagados cada vez son mas
elevados, como consecuencia de un incremento en
los precios de los commodities, mientras que los
precios recibidos siguen avanzando aunque a un
paso mas moderado.

La actividad manufacturera en la regiéon de
Filadelfia siguio en terreno de expansion...

El indice general subi6 de 2pts en el octavo mes del
afio a 12.8pts en septiembre. Al interior del reporte
se observa que los componentes de mayor relevancia
dentro de la encuesta presentaron resultados mixtos
y cabe recordar que el indice general se desprende de
una pregunta independiente en la encuesta y no es
una construccion ponderada de sus componentes.
Observamos una mejoria en el subindice de nuevas
ordenes de niveles de -7.2pts a 1.4pts. Por su parte,
el componente de envios cay6 a terreno negativo,
pasando de 8.4pts a -8.8pts. Mientras tanto, el
subindice de inventarios profundiz6 su contraccion
hasta -26.2pts desde -9.2pts. En lo que se refiere a la
inflacion, los precios pagados aumentaron a un
mayor ritmo, aludiendo a un incremento mas
pronunciado en los precios de los insumos. En lo que
respecta a precios recibidos o cobrados, el indice
también mostré una mayor expansion. Por ultimo, el
componente de empleo se mantuvo en niveles de
contraccion, aunque mejor6 considerablemente de -
20pts a -5.3pts.
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Eurozona y Reino Unido

Katia Goya
=  El BoE mantuvo sin cambios su postura monetaria pero dejé la puerta Economista Senior, Global
. . . ~ katia.goya@banorte.com
abierta a una baja en la tasa de referencia en lo que resta del afo

*  En nuestra opinién, las cifras econémicas podrian seguir resultando Juan Carlos Garcia
Economista, Global

mejor de lo esperado, por lo que no descartamos que la tasa de juan.garcia.viejo@banorte.com
referencia se mantenga sin cambios en las proximas reuniones

= Laproduccién industrial de la Eurozona cayo en julio

Como ya se esperaba, el Banco Central de Inglaterra mantuvo sin cambios su
postura monetaria. En una decisién unanime, el Banco de Inglaterra mantuvo la
tasa de referencia en niveles de 0.25%, dejando la puerta abierta para llevarla a
niveles cercanos a 0% en sus proximas reuniones en caso de ser necesario.
Asimismo, anunciaron que continuaran con el programa de compra de 60 mil
millones de libras de bonos gubernamentales con lo que el programa de compra
de activos se ubica en 435 mil millones de libras esterlinas y la compra de 10
mil millones de bonos corporativos. Explicaron que aunque la evidencia del
impacto inicial del paquete de estimulo monetario anunciado en la pasada
reunion es positiva, el Comité estara monitoreando de cerca los cambios en los
precios de los activos y en las tasas de interés que enfrentan los hogares y
empresas Yy su efecto sobre la actividad econémica.

Comentaron que varios indicadores sobre el crecimiento econémico en el corto
plazo han resultado méas fuertes de lo esperado y que ahora esperan una menor
desaceleracion del PIB en la segunda mitad de este afio, respecto a los
prondsticos de su Informe Trimestral de Inflacion de Agosto. Sin embargo,
destacaron que es mas dificil hacer una inferencia de estos datos sobre lo que va
a pasar en el 2017 y siguen estimando que el gasto de las empresas se
desacelerara de manera mas pronunciada que el de los hogares en respuesta a la
incertidumbre asociada al Brexit. En cuanto a la inflacién, siguen esperando que
ésta suba a niveles cercanos al objetivo de 2% en la primera mitad del 2017,
pero estiman que la inflacion se ubique ligeramente por debajo de lo que tenian
proyectado que en lo que resta del 2016.

El BoE dejé abierta la puerta para un nuevo recorte en la tasa de referencia.
Explicaron que hasta ahora el desempefio de la economia ha sido ligeramente
mejor de lo estimado en el Informe Trimestral de Inflacién de Agosto y que el
Comité seguird esta informacion junto con la que se esté publicando durante
noviembre. Destacaron que si las perspectivas en ese momento son consistentes
con sus estimados plasmados en el Informe Trimestral de Inflacion de Agosto,
la mayoria de los miembros espera apoyar un recorte adicional en la tasa de
referencia a su limite bajo en alguna de las reuniones de este afio. EI Comité
ahora estima que este limite esta cerca, pero por arriba de cero. Cabe destacar
que las proximas reuniones de politica monetaria del BoE son el 3 de noviembre
y el 15 de diciembre. En nuestra opinion, los datos podrian seguir resultando
mejor de lo estimado, por lo que no podemos descartar que el BoE mantenga sin
cambios la tasa de referencia por lo que resta del afio.
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Agenda semanal
22-sep (900  Eurozona: Confianza del consumidor (sep P)
02:30 Alemania: PMI manufacturero (sep P)
23-sep 02:30 Alemania: PMI servicios/compuesto (sep P)
03:00 Eurozona: PMI manufacturero (sep P)
03:00 Eurozona: PMI servicios/compuesto (sep P)

Fuente: Bloomberg

En este contexto, la tasa de desempleo de julio se
ubicd en su nivel més bajo desde 2005

En el Reino Unido, la tasa de desempleo de tres
meses hasta julio mostré resistencia y se mantuvo en
4.9%, mientras que s6lo en julio, dicha tasa cayd a
4.7%, su nivel mas bajo desde septiembre de 2005.
Durante dicho periodo, hubo 39 mil personas que
salieron del desempleo y otras 174 mil que
encontraron un trabajo. Lo anterior muestra que el
choque inicial del Brexit ha tenido efectos mas
débiles de lo esperado, incluso sobre la economia del
Reino Unido.

En este entorno, la inflacién anual permanecié en
0.6%, resultando por debajo de lo esperado. No
obstante, las presiones en precios de importacién ya
han comenzado a hacerse presentes por la
depreciacion de la libra esterlina desde el mes de
junio.

La confianza de los inversionistas alemanes se
mantuvo sin grandes cambios en septiembre

En Alemania, el indice ZEW de expectativas se
mantuvo en 0.5pts en septiembre, debido a que los
inversionistas percibieron un menor dinamismo de la
economia, al tiempo que la confianza en los
negocios cayo a su nivel mas bajo desde 2012 y la
actividad del sector privado se ubicé en un minimo
de 15 meses.

La producciéon industrial la Eurozona

disminuyo en julio...

en

La produccion industrial bajé 1.1%m/m en el
séptimo mes del afio, en linea con nuestro estimado.
Este dato mas que eliminé el crecimiento visto en el
mes previo de 0.8%m/m, revisado al alza desde
0.6% m/m.
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La cifra del mes de julio se explica por una
disminucion de la produccion de bienes duraderos (-
0.7%m/m); una variacibn mensual nula en la
produccion de bienes no duraderos; los bienes
intermedios se redujeron en 0.5%, mientras que los
bienes de capital bajaron 1.7%. Por dltimo, la
produccion de energia se contrajo 1.4%. Con estos
datos, la produccidon industrial presentd una
variacién anual de -0.5%, por debajo del crecimiento
de 0.8% observado el mes de junio.

La produccioén se redujo fuertemente en Holanda y
Alemania. La produccion industrial de la primera
economia del bloque se contrajo 1.9% en su
comparacion mensual, con lo que la variacion anual
cay0 nuevamente a terreno negativo y se situd en -
1.6%. En Francia, la produccion bajé 0.6%m/m, lo
gue causO una tasa anual de -0.2%. La actividad
industrial italiana present6 una variacién mensual de
0.4%, lo que acus6 una contraccién anual de 0.3%.
Por dltimo, en Espafia, la produccién bajé 0.1%
mensual por segundo mes consecutivo y la variacion
anual se ubicé en -0.6%, muy por debajo de lo visto
en los Gltimos reportes. Cabe destacar que la mayor

caida mensual provino de Holanda, donde
observamos un retroceso de 5.8%.
Es probable que la produccién contribuya

negativamente a las cifras del PIB de 3T16. Si bien
los indicadores PMI mantuvieron niveles de
expansion por encima de lo esperado posterior al
Brexit, las cifras de produccion no confirman dicho
escenario. El decrecimiento mensual tuvo su origen,
entre otros factores, en el inicio prematuro del
periodo vacacional de las fabricas automotrices
alemanas. Adicionalmente, consideramos que el
choque inicial del Brexit pudo haber influido en el
resultado. No obstante, aunque en agosto vy
septiembre se observe una recuperacion mensual, es
necesario un crecimiento mensual de 1% en
promedio para lograr que la produccion tenga una
variacion trimestral nula y no reste al crecimiento
del periodo, lo cual, en nuestra opinion, luce
complicado.
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China

Katia Goya
= Las cifras de actividad econémica de agosto resultaron ligeramente Economista Senior, Global
. .. . katia.goya@banorte.com
mejor a lo esperado y mostraron una recuperacion despues de la
debilidad observada en julio Juan Carlos Garcia
p ., . ., . . Economista, Global
= Destaco la recuperacién de la inversion en infraestructura, mientras juan.garcia.viejo@banorte.com
que la produccion industrial y las ventas al menudeo también se
aceleraron

=  Por su parte, las exportaciones moderaron su ritmo de caida, a la vez
que el sector de bienes raices mostré un desempefio mixto

=  Mantenemos nuestro estimado de un crecimiento del PIB de 6.5% en
3T16

= Esperamos que las medidas de estimulo sigan concentradas en el frente
fiscal

Las cifras de la actividad econdmica en China durante agosto mostraron
mejoria después de la debilidad observada en julio. Los datos de actividad
econdmica en agosto resultaron ligeramente mejor a lo esperado y mostraron
una recuperacion después del débil desempefio observado el mes previo que se
debid, en cierta medida, a las inundaciones en algunas provincias. En agosto,
destaco el mejor desempefio de la inversién apoyada por la inversion en el
sector de bienes raices y en infraestructura, esta Gltima crecié a un ritmo de
16.3% a/a, favorecida por el apoyo del gobierno, con la inversion puablica
avanzando a un ritmo de 19.2% a/a. A la vez se observé una mejoria de la
produccion industrial acelerando su avance modestamente de 6%a/a a 6.3%a/a
(es importante mencionar, sin embargo, que el resultado se vio favorecido por
mayor generacion de energia ante un clima mas célido de lo habitual). Por su
parte, se reporté una menor contraccion de las exportaciones mientras que las
importaciones salieron de terreno de contraccién por primera vez desde el 2014.
En tanto, el sector de bienes raices mostré un desempefio mixto. Si bien la
inversion en el sector cumplia ya varios meses en desaceleracion, reflejando una
actitud cautelosa por el lado de la oferta, la continua fortaleza de las ventas
finalmente llevé a un mejor desempefio de la inversion en el sector de bienes
raices en agosto. Por su parte, el consumo mostré un mejor desempefio, con las
ventas al menudeo acelerandose de 10.2%a/a a 10.6%a/a. Tras los reportes de
actividad econdmica de julio y agosto mantenemos nuestro estimado de
crecimiento del PIB en 3T16 en 6.5%, después de un crecimiento de 6.7%a/a en
2T16.

El apoyo provendra principalmente del lado fiscal. En este entorno,
esperamos que el estimulo siga proviniendo principalmente de la politica fiscal
y no anticipamos recortes adicionales en las tasas de referencia en lo que resta
del afo. Por su parte, si bien no descartamos un recorte en los requerimientos de
reservas en los proximos meses, le asignamos una baja probabilidad.
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La actividad economica a detalle...

Las exportaciones vuelven a mostrar debilidad.
Las exportaciones se contrajeron 2.8%a/a en agosto,
luego de una caida de 4.4%a/a en julio, mientras que
las importaciones aumentaron 1.5%a/a, por primera
vez en terreno de expansion desde 2014. Con ello, el
superdvit de la balanza comercial se ubicd en
52.05mmd, desde un nivel previo de 52.31 mmd.
Cabe recordar que estas cifras estan medidas en
dolares americanos e incorporan asi el efecto de la
depreciacion del yuan desde hace un afio. En
moneda local, las exportaciones muestran una tasa
de crecimiento anual de 5.9%, al tiempo que las
importaciones mejoran a un ritmo de 10.8%. Las
exportaciones siguen limitadas por la debilidad de la
demanda global, aunque las importaciones tuvieron
un mejor desempefio, apoyado en un mayor
consumo de petroleo que alude a mayor produccion
durante el periodo en cuestion.

Comercio exterior
% anual

Exportaciones

90 - Importaciones

70
50

30

ago-08 ago-10 ago-12 ago-14 ago-16
Fuente: Bloomberg
La produccion industrial tuvo un sélido

desempefio en agosto. Por su parte, la produccion
industrial mostrd un crecimiento de 6.3% anual en
agosto, por encima del dato del mes de julio de 6%.
Entre sectores, observamos que la industria
automotriz mantuvo su ritmo de avance y crecio
21.4% anual y la fabricacion de maquinaria
electrdnica creci6 en 8.6%a/a.
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La produccién de alimentos se incrementé en menor
proporcion respecto al mes previo y registré un
aumento de 9.5%a/a. Por su parte, la produccion de
electricidad aument6 6.8%a/a, practicamente en
linea con el mes previo y confirmando un escenario
de crecimiento de la actividad en las féabricas. Las
cifras de este mes estuvieron ligeramente por arriba
de las expectativas y denotan una estabilizacion en
niveles de crecimiento aun  importantes,
particularmente debido al repunte del comercio
exterior durante el periodo en cuestion.

El consumo se aceler6 en el octavo mes del afio.
En tanto, las ventas al menudeo mostraron un
crecimiento de 10.6%a/a en agosto, lo que resultd
superior al dato de julio de 10.2%. Lo anterior
estuvo definido por un menor incremento de las
ventas de bebidas, alcohol y tabaco de 10.2%
comparado con la cifra anterior de 10.6%. Por su
parte, la vestimenta y los articulos textiles
presentaron un aumento de 6.2%, por debajo del
dato previo de 9.4%. A su vez, las ventas de
electronica crecieron menos que el mes anterior,
pasando de 11.5% hasta 7.1% en agosto. Las ventas
automotrices crecieron a una tasa anual de 13.1%,
superando al nivel previo de 9.2%. En lo referente a
las ventas de gasolina, se observo un crecimiento de
2.7%, luego de que en julio, estas presentaran un
retroceso de 2.1%. Por ultimo, los materiales de
construccién crecieron 16.3% durante el periodo en
cuestion, por encima de la cifra previa de 15%.
Consideramos que los puntos fuertes del reporte son
los elementos mas volatiles, tales como las ventas de
autos, de gasolina y de materiales de construccion,
asi como de rubros mas estables como lo son la
electronica y el equipo de trabajo. En este contexto,
el consumo y la inversion mantendrian un buen
ritmo de avance en los proximos meses. Si bien
todavia no conocemos los datos de crédito
correspondientes al mes de agosto, el escenario de
incertidumbre en torno al alto endeudamiento
prevalece.
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Indicadores de actividad econdmica durante el mes de agosto
% anual

30 Produccion industrial ———IFB
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Fuente: Bloomberg

El sector residencial sigue avanzando a un paso
elevado. Durante el mes de agosto, las ventas de
propiedades registraron un crecimiento de 19.8%
a/a, superando al dato del mes previo pero por
debajo del promedio de 2T16. Si bien el crecimiento
sigue concentrado en las ciudades mas grandes, esto
sigue traspasandose a ciudades menos pobladas y
desarrolladas. Sin embargo, tanto los inicios como
los permisos de construccion crecieron menos de lo
visto durante el mes de julio. De esta forma, la
inversion en  construccion  crecié  5.4%al/a,
marginalmente por arriba del dato de 5.3%a/a en
julio.

La inversion rebot6 en agosto. Por su parte, los
datos de inversion fija mostraron un avance de
8.1%a/a, superando ampliamente al dato previo en
su comparacion anual. El reporte mostré que la
principal fuente de crecimiento en la inversion sigue
siendo el sector publico, que sigue apostando por un
fuerte gasto en infraestructura que crecio 16.3%a/a,
aun a pesar de una alta base de comparacidn. Por su
parte, la inversion privada regresé a terreno positivo,
aunque a una tasa de crecimiento de sdlo 2.1%al/a,
que se refleja en el bajo avance de la inversion
dentro del sector manufacturero.
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ANTAD

VMT crecen 1.7% en agosto por efecto calendario

Nota Sectorial

= En agosto las VMT de la ANTAD crecieron 1.7% A/A, mientras que
las VT crecieron 4.8%. En esta ocasion las tiendas de autoservicios
tuvieron el mejor crecimiento (2.7% VMT, 5% VT)

= Durante el periodo las tiendas afiliadas resintieron en sus cifras el
impacto de un fin de semana menos de venta, siendo las tiendas
departamentales las més afectadas (-1.1% VMT, 3.6% VT)

= Destaca que, a pesar de la debilidad del dato por el efecto calendario
negativo, Walmex nuevamente gané mercado al lograr una tasa de
crecimiento por arriba de sus comparables en 1.1pp

Un fin de semana menos de venta afecta el desempefio durante agosto. En el
mes de agosto observamos una desaceleracion en el ritmo de crecimiento de los
ingresos de las empresas afiliadas a la ANTAD. Dicho fenémeno se explica,
principalmente, por: (1) un efecto calendario adverso, debido a que en el periodo
se tuvo un fin de semana menos que en 2015 y (2) una base de comparacién
complicada. No obstante lo anterior, es positivo observar que, a pesar de estos
dos efectos, las ventas a unidades iguales se incrementaron 1.7% A/A, mientras
que las VT lo hicieron a razon 4.8%. Asimismo, de nueva cuenta se registraron
crecimientos saludables en todas las lineas de mercancia. Por una parte,
supermercado crecid 1.5% en VMT y 4.3% en ingresos totales, mientras que
ropa y calzado lo hizo 1.6% y 6.2%, respectivamente y mercancias generales en
2%y 5%.

El sector de tiendas de autoservicio tuvo el mejor desempefio. En esta
ocasion, las tiendas de autoservicio lideraron el crecimiento por tipo de tienda,
al expandirse 2.7% a unidades iguales y 5%en las ventas totales. Las tiendas
departamentales, por su parte, observaron el peor desempefio al caer 1.1% las
VMT vy crecer 3.6% en VT, mientras que las tiendas especializados crecieron
1.5% y 5.3%.

12 de septiembre 2016

Valentin Mendoza

Autopartes / Bienes Raices / Comerciales /
Consumo Discrecional/
valentin.mendoza@banorte.com

Sector:Comercial/Perspectiva:Positiva

Empresa Recom. PO Rend.
16E 16E

Walmex Compra $48.00 14.1%

Soriana Compra $50.00 3.5%

Empresa FV/Ebitda FV/Ebitda  Peso
12m 16E IPC

Walmex 15.0x 144x 7.71%

Soriana 12.4x 10.2x 0.00%

Crecimiento en VMT y VT, julio 2016
(var. % anual)

6% 48% 48%
4%

2%

0%

vmT VT

mWalmex = ANTAD

Fuente: ANTAD, Walmex, Banorte-Ixe

VALUACION RELATIVA

22.8x
18.3x
17.8x
39.5x

22.8x
12.8x

8.3x

Valor Mercado Valor Empresa

EMISORA PRECIO (USSMM) (US$MM) PIVL PIU P/U2016E  P/U 2017E
AUTOSERVICIOS
WALMART DE MEXICO SAB DE CV P$42.06 39,049 38,862 5.3x 25.2x
ORGANIZACION SORIANA S.A.B-B P$48.29 4,622 6,131 1.7x 21.6x
GRUPO COMERCIAL CHEDRAUI SA P$43.13 2,210 2,625 1.6x 22.6x 20.8x
LA COMER SAB DE CV P$17.09 987 815 25.1x
DEPARTAMENTALES
EL PUERTO DE LIVERPOOL-C1 P$204.33 14,318 14,804 3.7x 28.5x 26.1x
GRUPO SANBORNS SAB DE CV P$21.28 2,608 2,612 1.8x 15.4x 14.2x
GRUPO PALACIO DE HIERRO-1 P$56.00 1,125 1,610 1.3x 24.7x
GRUPO FAMSA SAB-A P$8.71 264 1,740 0.6x 26.3x 9.0x
CONVENIENCIA
CORPORATIVO FRAGUA SAB DE CV $208.01 1,121 1,110 19.5x

Promedio

FVIEBITDA

FVIEBITDA  FVIEBITDA DIVIDEND
2016E 2017E YIELD
15.0x 14.4x 12.9x 1.3%
12.1x 10.2x 9.6x
9.3x 8.9x 8.3x 0.6%
10.5x 13.6x
18.1x 16.8x 14.5x 0.4%
8.2x 7.8x 71x 4.0%
12.4x
20.1x 17.1x 15.6x

Mediana

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe
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Mercancias generales, la linea de productos que
mas crecid en agosto. Durante agosto, nuevamente
observamos crecimientos en todas las lineas de
mercancia. En esta ocasion, los ingresos mercancias
generales presentaron los mejores crecimientos, toda
vez que las VMT de éstos se incrementaron 2%, en
tanto que las VT 5%. Le siguieron ropa y calzado
que aumentd 1.6% a unidades iguales y 6.2% a
unidades totales. Finalmente, los productos de
supermercado  crecieron  15% @y  4.3%,

respectivamente.
Crec. Ventas de Mercancias Generales
% AJA
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Fuente: Datastream, Banorte-Ixe

Crec. Ventas de Supermercados
% AIA
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Fuente: Datastream, Banorte-Ixe
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Crec. Ventas de Ropa y Calzado
% AJA
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Fuente: Datastream, Banorte-Ixe

Luego de varios meses de liderazgo de las
departamentales, en agosto las tiendas de
autoservicio lograron el mayor crecimiento. En
esta ocasion, las tiendas de autoservicio observaron
el mejor crecimiento entre los distintos tipos de
tiendas afiliadas a la ANTAD. Las VMT crecieron
27% vy las VT 5%. Le siguieron las tiendas
especializadas que crecieron 15% vy 5.3%,
respectivamente, mientras que las tiendas
departamentales observaron una caida de 1.1% en
los ingresos a unidades iguales y un crecimiento en
las ventas totales de 3.6% durante el periodo.

Crec. Ventas en Tiendas Departamentales
% AIA
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Fuente: Datastream, Banorte-Ixe
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Crec. Ventas en Tiendas de Autoservicio
% AIA
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Fuente: Datastream, Banorte-Ixe
Crec. Ventas en Tiendas Especializadas
% AJA
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Fuente: Datastream, Banorte-Ixe

A nivel consolidado, las VMT alcanzaron 1.7%
y las VT 4.8%. Los ingresos de las cadenas
asociadas a las ANTAD se incrementaron
interanualmente 1.7% a unidades iguales y al
considerar el total de tiendas, el crecimiento fue de
4.8% AJA. Estos indicadores incluyen las cifras de
49,259 tiendas de las cuales 41,349 son
especializadas, 5,733 de autoservicio y 2,177
departamentales que en el agregado acumulan
ingresos por P$957m en 2016.

Crec. Ventas de Ropa y Calzado
% AJA

sep-11

sep-12 sep-13 sep-14 sep-15 sep-16

=A% AIA VT Total ANTAD ——— A% A/A VMT Total ANTAD

Fuente: Datastream, Banorte-Ixe
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De nuevo Walmex supera al crecimiento del
sector. Nuevamente, la exitosa estrategia
comercial de la compafiia le permitié generar un
diferencial en el crecimiento de VMT. En esta
ocasion ascendid a 1.1pp, al considerar las VMT en
México (+3.8%) vs el agregado del sector de 2.7%,
confirmando asi la tendencia reciente de aumento
de la cuota de mercado frente sus competidores.

VMT Walmex y Tiendas de Autoservicio afiliadas a la ANTAD,
u1z2m
% AJA
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mm VMT- Walmex México e VMT- Autoservicio (ANTAD)

Fuente: Datastream, Banorte-Ixe

El entorno econdmico sigue siendo favorable
para el consumo. Consideramos que los ingresos
de las empresas comerciales podrian moderar su
ritmo de crecimiento hacia adelante como resultado
de bases de comparacion complicadas. Sin
embargo, nos mantenemos optimistas respecto del
desempefio de las ventas en los préximos meses,
toda vez que pensamos que las empresas del sector
se continuardn beneficiando de un entorno
econémico favorable para el consumo por: (1) los
bajos niveles de inflacion; (2) la tasa de desempleo
gue se mantiene en niveles bajos; (3) crecimientos
en el salario real; (4) la expansién del crédito
bancario hacia el sector privado y (4) el buen
dinamismo en el flujo de remesas.
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Tasa de desempleo en México
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Inflacion anual en México
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Crédito bancario al sector privado
% AJA eje izq., billones de pesos eje der.
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Fuente: Datastream, Banorte-Ixe

Remesas
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Crecimiento del salario real
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, informacién al 05/sep/16

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior

Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)

Valores Gubernamentales 1,216,540 1,221,465 1,061,311 -0.4 14.6
Cetes 115,444 103,234 65,193 11.8 77.1

Bonos 444,306 456,141 415,368 -2.6 7.0
Bondes 0 0 0 - -

Bondes D 87,990 102,765 76,728 -14.4 14.7
Udibonos 104,540 103,067 95,173 1.4 9.8

Valores IPAB 24,845 25,258 14,932 -1.6 66.4
BPA's 0 0 0 - -

BPA182 13,551 16,015 10,498 -15.4 29.1
BPAT 0 0 0 - -

BPAG28 3,456 5,859 3,243 -41.0 6.5

BPAG91 7,838 3,384 3,243 131.6 141.7

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, informacion al 05/sep/16

Cambio mes Cambio afo

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 1,909,584 1,908,050 2,154,989 0.1 -11.4
Cetes 202,919 216,440 495,938 -6.2 -59.1
Bonos 1,620,507 1,590,649 1,532,411 1.9 5.7
Bondes 0 0 0 - --
Bondes D 1,741 2,017 2,315 -13.7 -24.8
Udibonos 15,515 18,232 23,476 -14.9 -33.9
Valores IPAB 1,401 1,114 843 25.7 66.2
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 1,033 821 762 25.8 35.6
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 282 38 17 638.5 1,589.2
BPAG91 86 256 64 -66.4 33.8

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, informacion al 05/sep/16

Cambio mes Cambio afo

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 400,948 308,152 229,673 30.1 74.6
Cetes 59,648 42,849 51,507 39.2 15.8
Bonos 182,096 163,087 72,362 11.7 151.6
Bondes 0 0 0 - --
Bondes D 144,021 94,177 88,810 52.9 62.2
Udibonos 2,791 1,481 3,209 88.4 -13.0
Valores IPAB 90,276 98,406 63,251 -8.3 42.7
BPA's 0 0 0 - --
BPA182 33,720 33,247 24,688 1.4 36.6
BPAT 0 0 130 - -100.0
BPAG28 11,825 13,534 7,533 -12.6 57.0
BPAG91 44,731 51,625 30,900 -13.4 44.8

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

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

Informacion al 15/09/2016, correlacién en base a cambios diarios

1mes 3meses 6 meses 1 aino
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.69 0.68 0.64 0.57
Croacia USD/HRK 0.40 0.50 0.45 0.10
Eslovaquia USD/SKK 0.39 0.58 0.51 0.18
Hungria USD/HUF 0.43 0.63 0.60 0.35
Polonia USD/PLN 0.36 0.69 0.63 0.47
Rusia USD/RUB 0.35 0.60 0.61 0.60
Sudéfrica USD/IZAR 0.68 0.78 0.76 0.69
Chile USD/CLP 0.65 0.70 0.68 0.62
Malasia USD/MYR -0.09 0.27 0.32 0.23
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.66 0.66 0.69 0.65
Zona Euro EUR/USD -0.40 -0.58 -0.50 -0.18
Gran Bretafia GBP/USD -0.40 -0.61 -0.56 -0.47
Japon USD/JPY 0.52 -0.26 -0.14 -0.18
Analisis de Correlacion
Utilizando informacién de los ultimos 6 meses al 2/sep/16
Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 afios 5 afos 10 afios 3meses 1afo 5afos 10 afos Global WTI
Fondeo Bancario - 0.31 0.17 0.12 -0.01 -0.09 -0.06 -0.09 -0.18 -0.20 0.12 -0.08 -0.01
Cetes 28 dias - 0.52 0.20 0.19 0.17 -0.18 -0.13 -0.29 -0.26 -0.02 0.15 -0.16
Cetes 91 dias - 0.24 0.27 0.22 0.11 -0.12 -0.26 -0.27 -0.27 0.20 -0.21
Bono M 2 aiios -- 0.04 0.03 -0.19 0.03 -0.02 -0.05 -0.03 0.03 -0.04
Bono M 5 afios - 0.84 0.20 0.16 0.10 0.09 -0.30 0.47 -0.16
Bono M 10 aiios - 0.19 0.13 0.11 0.14 -0.37 0.39 -0.11
US T-bill 3 meses - 0.30 0.26 0.24 -0.07 -0.09 0.12
US T-bill 1 afo - 0.74 0.68 0.11 -0.33 0.32
US T-note 5 afios - 0.97 0.09 -0.40 0.38
US T-note 10 aiios - 0.06 -0.41 0.40
EMBI Global - -0.44 0.32
USD/MXN - -0.50
Precio del petroleo (WTI) -
*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.
Posicion Técnica en el Mercado Cambiario
Posiciones globales de divisas frente el délar en los mercados de futuros CME
Informacion al 06/Sep/2016
. miles de millones de USD Cambio en posiciones largas netas (mmd)
Divisa Spot* Contrato P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 aifio
EUR 1.1255 EUR 125,000 13.69 26.72 -13.03 -1.62 0.64 -5.12 -3.13 -1.66
JPY 102.02 JPY 12,500,000 9.86 3.31 6.54 -1.01 0.87 0.38 -0.43 7.24
GBP 1.344 GBP 62,500 3.06 10.47 -7.40 -0.05 -0.24 -4.41 -3.19 -5.57
CHF 0.9697 CHF 125,000 2.92 2.81 0.12 -0.87 0.14 -0.71 0.13 1.01
CAD 1.2844 CAD 100,000 3.28 1.76 1.53 -0.20 0.30 -0.09 3.51 5.25
AUD 0.7687 AUD 100,000 5.12 2.04 3.08 -0.21 0.30 3.52 0.90 6.71
MXN 18.2762 MXN 500,000 0.46 2.06 -1.60 -0.71 -0.12 0.13 0.01 0.51
NZD 0.7418 NzD 100,000 2.76 2.31 0.45 0.32 0.50 0.72 0.59 1.20
Total USD** 41.16 51.47 10.32 4.36 -2.39 5.57 1.62 -14.71

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

(A)
Precio
15-sep

(B) ©)
Soporte
S1

(C)] (E)

Resistencia

(B) vs (A) (C)vs (A
Vari

D) vs (A) (E) vs (A)
%

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 Indicadores Seifial Comentario

Técnicos

GAP B 174.67 172.60 170.00 184.80 190.00 -1.19 -2.67 5.80 8.78 26.29 Lateral Negativo CE Se ubica en importante apoyo

GENTERA * 33.57 33.35 32.00 35.00 35.65 -0.66 -4.68 4.26 6.20 39.53 Lateral Negativo CE Alcanza importante apoyo

GMEXICO B 42.92 42.80 40.80 46.10 47.00 -0.28 -4.94 7.41 9.51 34.79 Lateral Negativo CE Se aproxima a importante zona de reversion
KIMBER A 43.42 42.80 42.00 45.30 46.00 -1.43 -3.27 4.33 5.94 38.64 Lateral Negativo CE Se ubica en zona de reversion

LAB B 20.60 20.00 19.45 21.80 22.00 -2.91 -5.58 5.83 6.80 36.25 Lateral Negativo CE Alcanza la base de la consolidacién

OMA B 110.86 109.50 106.65 117.60 120.00 -1.23 -3.80 6.08 8.24 38.88 Lateral Negativo CE Genera divergencias positivas en soporte
PINFRA * 214.48 209.80 207.55 226.80 230.40 -2.18 -3.23 5.74 7.42 35.54 Lateral Negativo CE Se ubica en zona de reversién

SANMEX B 33.90 33.00 32.00 35.00 36.00 -2.65 -5.60 3.24 6.19 34.64 Lateral Negativo CE Alcanza zona de reversion

CHDRAUI B 42.22 40.90 40.00 44.25 45.00 -3.13 -5.26 4.81 6.58 32.20 Baja Negativo CE Se aproxima a importante nivel de apoyo
FEMSA UBD 167.90 166.00 164.00 176.70 180.00 -1.13 -2.32 5.24 7.21 37.91 Baja Negativo CE Se ubica en importante zona de reversién
FIBRAMQ 12 22.74 22.25 21.90 23.60 24.20 -2.15 -3.69 3.78 6.42 32.28 Baja Negativo CE Se ubica en el mévil de 200 dias

LALAB 38.05 37.30 36.50 40.00 40.50 -1.97 -4.07 5.12 6.44 31.38 Baja Negativo CE Alcanza importante zona de reversion
NAFTRAC ISHRS 45.94 45.80 45.00 46.45 47.00 -0.30 -2.05 1.11 2.31 28.97 Baja Negativo CE Genera divergencias positivas en soporte
FUNO 11 36.27 35.10 34.40 37.10 38.50 -3.23 -5.16 2.29 6.15 32.49 Baja Neutral CE Sefial positiva si respeta el soporte
CEMEX CPO 14.59 14.15 13.90 15.30 15.50 -3.02 -4.73 4.87 6.24 41.31 Lateral Negativo M/C Genera sefiales de agotamiento en soporte
AC * 11598 115.00 110.00 120.00 124.35 -0.84 -5.16 3.47 7.22 38.07 Baja Negativo M/C Descansa en importante soporte

CREAL * 33.89 33.00 32.00 35.50 36.20 -2.63 -5.58 4.75 6.82 36.83 Baja Negativo M/C Genera divergencias positivas en soporte
LIVEPOL C-1 200.83 198.00 192.00 210.00 214.55 -1.41 -4.40 4.57 6.83 60.31 Alza Neutral M/C Consolida sobre el PMS de 200 dias

ALPEK A 32.09 30.95 30.10 33.25 34.10 -3.55 -6.20 3.61 6.26 39.17 Lateral Negativo M/CE Sefial positiva si respeta el soporte

ASUR B 277.01 270.00 267.25 290.00 294.20 -2.53 -3.52 4.69 6.21 36.18 Lateral Negativo M/CE _ Sefial positiva si respeta el soporte
TLEVISA CPO 94.90 94.00 92.00 100.50 102.00 -0.95 -3.06 5.90 7.48 33.90 Lateral Negativo M/CE Genera sefiales de agotamiento en soporte
WALMEX * 42.17 40.50 39.80 44.00 44.50 -3.96 -5.62 4.34 5.53 30.99 Baja Negativo M/CE Genera divergencias positivas en soporte
KOF L 140.57 138.00 133.35 148.00 150.00 -1.83 -5.14 5.29 6.71 44.70 Baja Neutral M/CE Consolida en importante soporte
MEXCHEM * 43.94 43.00 42.65 46.00 46.30 -2.14 -2.94 4.69 5.37 54.42 Alza Negativo M En proceso de validar apoyo intermedio
AEROMEX * 35.47 34.90 34.00 37.00 37.55 -1.61 -4.14 4.31 5.86 36.83 Lateral Negativo M En proceso de reconocer apoyo intermedio
AGUA * 33.48 32.00 31.70 34.70 35.10 -4.42 -5.32 3.64 4.84 40.10 Lateral Negativo M Pondré a prueba el MA de 200 dias
AZTECA CPO 3.11 3.00 2.85 3.30 3.35 -3.54 -8.36 6.11 7.72 36.77 Lateral Negativo M En proceso de validar apoyo

BACHOCO B 76.92 74.95 72.50 82.15 83.50 -2.56 -5.75 6.80 8.55 31.68 Lateral Negativo M Se aproxima a importante piso

BOLSA A 33.89 32.00 31.25 34.00 35.00 -5.58 -7.79 0.32 3.28 35.71 Lateral Negativo M Pondré a prueba el nivel de apoyo
GFINBUR O 32.34 30.85 30.00 32.95 34.00 -4.61 -7.24 1.89 5.13 47.61 Lateral Negativo M Baja a validar zona de apoyo

OHLMEX * 26.01 25.00 24.55 26.90 28.00 -3.88 -5.61 3.42 7.65 52.47 Lateral Negativo M En proceso de validar soporte

PE&OLES * 419.08 406.00 400.00 450.00 455.00 -3.12 -4.55 7.38 8.57 33.95 Lateral Negativo M En proceso de reconocer apoyo intermedio
TERRA 13 30.56 30.00 29.35 31.50 32.00 -1.83 -3.96 3.08 4.71 42.31 Lateral Negativo M En proceso de validar soporte

AXTEL CPO 4.55 4.40 4.20 4.70 4.90 -3.30 -7.69 3.30 7.69 17.46 Baja Negativo M Se aproxima a importante zona de soporte
FIHO 12 13.53 13.30 12.90 14.00 14.35 -1.70 -4.66 3.47 6.06 40.21 Baja Negativo M En proceso de validar apoyo intermedio
FINN 13 11.61 11.20 11.00 12.00 12.40 -3.53 -5.25 3.36 6.80 35.18 Baja Negativo M Intenta reconocer soporte critico

MEGA CPO 72.68 71.00 68.80 75.00 76.25 -2.31 -5.34 3.19 4.91 41.29 Baja Negativo M Consolida sobre el PMS de 200 dias
GFREGIO O 108.37 107.50 105.00 114.60 116.00 -0.80 -3.11 5.75 7.04 50.06 Alza Neutral M Valida soporte ascendente

SORIANA B 47.95 45.65 44.50 48.90 49.40 -4.80 -7.19 1.98 3.02 42.43 Alza Neutral M Regresa a validar zona de soporte

UNIFIN A 54.68 53.10 51.00 56.00 58.10 -2.89 -6.73 2.41 6.25 59.17 Alza Neutral M En proceso de reconocer apoyo intermedio
CULTIBA B 21.50 20.70 20.00 22.50 23.00 -3.72 -6.98 4.65 6.98 57.90 Lateral Neutral M Genera un patrén de consolidacion
GCARSO A1l 77.27 75.40 74.00 80.00 81.80 -2.42 -4.23 3.53 5.86 45.46 Lateral Neutral M Se aproxima a la base de la consolidacion
IENOVA * 72.94 71.50 70.00 76.65 78.00 -1.97 -4.03 5.09 6.94 41.08 Lateral Neutral M En proceso de reconocer soporte

SIMEC B 57.96  57.00 56.00 60.00 61.40 -1.66 -3.38 3.52 594 63.16 Lateral Neutral M Desacelera la recuperacién

NEMAK A 20.47 20.00 19.85 21.50 21.85 -2.30 -3.03 5.03 6.74 41.32 Baja Neutral M Asimila la toma de utilidades

VOLAR A 33.16 32.25 32.00 34.35 35.10 -2.74 -3.50 3.59 5.85 46.65 Baja Neutral M Intenta recuperar el PMS de 200 dias

C* 910.00 890.00 860.00 911.00 950.00 -2.20 -5.49 0.11 4.40  64.50 Alza Positivo M Presiona resistencia intermedia

ICHB 86.68 80.90 79.00 89.40 90.00 -6.67 -8.86 3.14 3.83 58.49 Alza Positivo M Desacelera la recuperacion

ALFA A 28.97 28.60 27.30 29.75 30.50 -1.28 -5.76 2.69 5.28 26.20 Baja Negativo P Mantiene las sefiales débiles

ALSEA * 66.02 63.80 62.50 68.60 69.40 -3.36 -5.33 3.91 5.12 38.30 Baja Negativo P Presiona el PMS de 200 dias

BIMBO A 51.22 49.30 48.00 52.70 54.00 -3.75 -6.29 2.89 5.43 29.39 Baja Negativo P Rompe el PMS de 200 dias

ELEKTRA * 242.64 240.00 230.00 252.00 260.00 -1.09 -5.21 3.86 7.15 28.73 Baja Negativo P Presiona zona de soporte

GFAMSA A 8.39 8.00 7.70 9.00 9.10 -4.65 -8.22 7.27 8.46 31.85 Baja Negativo P Rompe linea de tendencia inferior
GSANBOR B-1 21.71 20.50 20.30 22.00 22.50 -5.57 -6.49 1.34 3.64  26.46 Baja Negativo P Genera minimos histdricos

Fuente: Bloomberg, Banorte-e: C: Compra / CE: Compra I M: Mantener / P:

Fomento Econdmico Mexicano SAB de CV

Desarrolla un movimiento secundario de baja y se ubica
en un importante piso donde vemaos probable un rebote
técnico, la zona que debera respetar son los $166.55
(moévil de 200 dias y el 61.8% Fibonacci). De
concretarse este movimiento la resistencia a superar
esta en los $176.30. El stop loss a respetar $164.00. La
tendencia madre sigue siendo alcista.
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Indicadores Técnicos (ETF’s)

Niveles de soporte y resistencia

) (B) [} (D) (E) (B)vs (A) (C)vs (A) (D) vs (A)(E) vs (A) RSI Tendencia
Precio Soporte Resistencia Variacién % Variacién % 14 dias  Corto

Emisora Clave Comentario

15-sep  S1 s2 R1 R2 s1 s2 R1 R2 >70=SC Plazo
$ usd <30=SV

SPDR S&P China ETF 79.76 76.30 74.80 81.00 84.00 B 1.55 55.08 M/C En proceso de reconocer soporte ascendente
iShares Core High Dividend ETF HDV 81.17 80.00 78.40 82,95 84.00 -1.44 -3.41 2.19 3.49 37.21 Lateral m/C Sefal positiva si respeta el soporte
Technology Select Sector SPDR XLK 47.58 46.15 45.70 47.70 49.60 -3.01 -3.95 0.25 4.25 49.91 Lateral Mm/C En proceso de romper al alza
iShares US Technology ETF Iyw 118.32 113.80 111.00 119.00 126.00 -3.82 -6.19 0.57 6.49 52.24 Lateral Mm/C En proceso de romper al alza
iShares MSCI Spain Capped ETF EWP 26.80 25.95 25.30 28.00 28.30 -3.17 -5.60 4.48 5.60 49.92 Alza M/CE__Regresa a validar soporte ascendente
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 29.01 27.50 26.70 30.00 31.00 -5.21 -7.96 3.41 6.86 41.54 Alza M Extiende la correccién

iShares MSCI Japan Index EWJ] 12.19 11.90 11.70 12,60 12.80 -2.38 -4.02 3.36 5.00 43.15 Alza M Regresa a validar soporte

iShares Europe ETF IEV 39.17 38.60 38.00 40.35 40.60 -1.46 -2.99 3.01 3.65 43.71 Alza M En proceso de reconocer apoyo
iShares MSCI EMU Index EZU 34.12 33.20 32.55 34.50 35.40 -2.70 -4.60 1.11 3.75 43.79 Alza M Desacelera el rebote técnico

SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 81.81 79.60 78.50 82.90 83.75 -2.70 -4.05 1.33 2.37 47.45 Alza M En proceso de validar soporte
iShares MSCI India ETF INDA 29.67 29.00 28.60 30.20 30.60 -2.26 -3.61 1.79 3.13 47.90 Alza M Regresa a validar soporte

iShares MSCI Russia Capped ETF ERUS 14.32 13.80 13.55 14.60 14.85 -3.63 -5.38 1.96 3.70 48.48 Alza M Regresa a validar el apoyo

iShares MSCI BRIC Index BKF 33.96 32.60 31.85 3450 35.10 -4.00 -6.21 1.59 3.36 49.21 Alza M Desacelera la recuperacion

iShares FTSE China 25 Index Fund FXT 37.95 37.00 36.60 39.00 39.15 -2.50 -3.56 2.77 3.16 49.29 Alza M Regresa a validar el apoyo

iShares MSCI China ETF MCHI 48.32 47.00 46.70 49.45 50.00 -2.73 -3.35 2.34 3.48 54.72 Alza M Valida zona de apoyo

Materials Select Sector SPDR Fund XLB 47.19 46.25 45.50 48.30 48.80 -1.99 -3.58 2.35 3.41 34.34 Lateral M Intentara respetar el piso critico
Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 57.40 56.80 56.00 58.50 59.00 -1.05 -2.44 1.92 2.79 35.52 Lateral M En proceso de validar soporte
iShares MSCI Canada ETF EWC 25.09 24.70 24.40 25.65 26.10 -1.55 -2.75 2.23 4.03 36.06 Lateral M Pondra a prueba soporte clave
ProShares Ultra Dow 30 DDM 70.84 69.00 66.45 72.50 73.50 -2.60 -6.20 2.34 3.75 36.26 Lateral M Alcanza soporte critico

SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 182.26 178.60 176.65 184.50 185.40 -2.01 -3.08 1.23 1.72 36.40 Lateral M Intentard respetar el piso critico
iShares S&P MidCap 400 Index H 152.92 149.25 147.10 155.75 157.35 -2.40 -3.81 1.85 2.90 36.64 Lateral M Pondré a prueba el soporte
Vanguard Total Stock Market Index Fund;ETF VTI 110.05 108.50 107.00 112.00 112.90 -1.41 -2.77 1.77 2.59 36.65 Lateral M Se ubica en zona de apoyo

iShares Select Dividend ETF DVY 85.01 83.45 82.40 85.90 87.45 -1.84 -3.07 1.05 2.87 37.62 Lateral M Regresa a validar el apoyo

iShares S&P 500 Index w 216.52 213.45 212.80 219.40 220.80 -1.42 -1.72 1.33 1.98 37.86 Lateral M Consolida en importante piso

SPDR S&P 500 SPY 215.27 212.00 211.55 218.00 219.55 -1.52 -1.73 1.27 1.99 37.92 Lateral M Tratard de reconocer el piso clave
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 40.81 38.80 38.10 40.90 42.25 -4.93 -6.64 0.22 3.53 37.97 Lateral M Extiende la fase de ajuste

iShares S&P MidCap 400 Growth Index K 17443 171.00 169.40 177.50 178.60 -1.97 -2.88 1.76 2.39 38.06 Lateral M Regresa a validar el apoyo

iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 103.57 102.00 100.70 105.20 105.85 -1.52 -2.77 1.57 2.20 38.73 Lateral M Respeta importante apoyo

Market Vectors Gold Miners ETF GDX 26.18 25.20 25.00 27.60 28.00 -3.74 -4.51 5.42 6.95 38.79 Lateral M En proceso de validar soporte
iShares MSCI Brazil Index EWZ 32.92 31.50 31.00 34.00 34.70 -4.31 -5.83 3.28 5.41 39.36 Lateral M Regresa a validar apoyo

iShares MSCI ACWI ETF ACWI 58.25 57.10 56.35 59.00 59.70 -1.97 -3.26 1.29 2.49 39.55 Lateral M Pondra a prueba soporte clave
iShares S&P SmallCap 600 Index IR 12195 119.50 118.00 124.00 125.80 -2.01 -3.24 1.68 3.16 40.11 Lateral M En proceso de validar soporte
iShares US Energy ETF IYE 37.69 36.90 36.00 39.00 39.80 -2.10 -4.48 3.48 5.60 40.86 Lateral M Regresa a valida el soporte

iShares MSCI South Korea Capped ETF EWY 55.54 53.90 52.47 56.75 58.30 -2.95 -5.53 2.18 4.97 4091 Lateral M Regresa a validar zona de apoyo
iShares S&P Global 100 Index 100 74.52 72.70 72.00 75.00 76.00 -2.44 -3.38 0.64 1.99 41.14 Lateral M Pondra a prueba la zona de soporte
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 61.59 58.90 58.00 63.10 67.00 -4.37 -5.83 2.45 8.78 41.36 Lateral M Respeta zona de soporte

ProShares Ultra Financials uyG 72.39 69.60 68.00 75.00 76.60 -3.85 -6.06 3.61 5.82 41.46 Lateral M Pondré a prueba el soporte
ProShares Ultra Russell2000 uwMm 91.29 88.00 87.00 94.50 96.60 -3.60 -4.70 3.52 5.82 41.64 Lateral M Valida zona de apoyo

iShares MSCI United Kingdom ETF EWU 15.74 15.30 15.10 16.00 16.35 -2.80 -4.07 1.65 3.88 41.77 Lateral M Regresa a validar zona de apoyo
United States Oil ETF uso 10.14 10.00 9.80 10.80 11.00 -1.38 -3.35 6.51 8.48 41.79 Lateral M En proceso de reconocer el soporte
iShares MSCI EAFE ETF EFA 58.24 57.00 56.00 59.50 60.15 -2.13 -3.85 2.16 3.28 41.96 Lateral M En proceso de reconocer el soporte
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 14.42 14.30 13.95 1495 15.20 -0.83 -3.26 3.68 5.41 42.11 Lateral M Regresa a validar zona de apoyo
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 48.46 47.30 46.45 49.50 50.10 -2.39 -4.15 2.15 3.38 42.22 Lateral M Desacelera la recuperacién

iShares Russell 2000 Index wMm 122.02 118.85 116.80 124.00 125.00 -2.60 -4.28 1.62 2.44 4224 Lateral M Regresa a validar soporte
PowerShares DB Oil DBO 8.35 8.25 8.10 8.80 9.00 -1.20 -2.99 5.39 7.78 42.24 Lateral M En proceso de reconocer el soporte
Financial Select Sector SPDR XLF 23.98 23.50 23.00 24.60 24.90 -2.00 -4.09 2.59 3.84 42.29 Lateral M Pondra a prueba el soporte

iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 36.77 35.80 35.00 37.20 38.00 -2.64 -4.81 1.17 3.35 42.44 Lateral M Intentara respetar el piso critico
Energy Select Sector SPDR Fund XLE 68.42 67.35 66.00 70.15 71.00 -1.56 -3.54 2.53 3.77 42.62 Lateral M Regresa a validar el apoyo

iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 33.08 31.45 31.00 34.10 35.00 -4.93 -6.29 3.08 5.80 42.81 Lateral M Pondra a prueba la zona de soporte
SPDR Euro Stoxx 50 ETF FEZ 32.62 31.85 31.20 33.50 33.90 -2.36 -4.35 2.70 3.92 42.81 Lateral M Desacelera la recuperacidon

iShares Core MSCI Emerging Markets ETF IEMG 44.77 43.50 42.60 45.45 46.40 -2.84 -4.85 1.52 3.64 43.27 Lateral M En proceso de reconocer soporte ascendente
iShares MSCI Taiwan ETF EWT 15.14 14.80 14.40 15.50 15.85 -2.25 -4.89 2.38 4.69 43.50 Lateral M Se ubica en importante linea de tendencia alcista
iShares MSCI Germany Index EWG 26.10 25.20 24.70 26.50 26.90 -3.45 -5.36 1.53 3.07 44.41 Lateral M Desacelera la recuperacion

Market Vectors Russia ETF RSX 18.42 18.00 17.85 19.00 19.35 -2.28 -3.09 3.15 5.05 44.62 Lateral M En proceso de reconocer el apyo
iShares Silver Trust SLV 18.04 17.35 17.00 18.60 19.00 -3.82 -5.76 3.10 5.32 45.30 Lateral M En proceso de validar soporte
iShares Gold Trust 1AU 12.67 12.45 12.25 1295 13.25 -1.74 -3.31 2.21 4.58 45.83 Lateral M Genera un patrén de consolidacion
SPDR Gold Shares GLD 125.37 12435 122,50 129.00 129.80 -0.81 -2.29 2.90 3.53 46.02 Lateral M Regresa a validar el apoyo
PowerShares QQQ QQQ 117.64 114.00 112,25 118.80 123.80 -3.09 -4.58 0.99 5.24 48.46 Lateral M Respeta la zona de soporte
PowerShares DB US Dollar Index Bullish ETF UUP 24.63 24.30 24.10 25.00 25.25 -1.34 -2.15 1.50 2.52 49.06 Lateral M Desacelera la recuperacién

iShares Nasdaq Biotechnology ETF 1BB 290.15 280.00 276.95 295.00 299.80 -3.50 -4.55 1.67 3.33 50.79 Lateral M Consolida en promedios mdviles
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 24.17 24.00 22.35 25.30 26.10 -0.70 -7.53 4.68 7.99 55.21 Lateral M Respeta zona de resistencia
ProShares UltraShort Dow 30 DXD 17.05 16.85 16.50 17.70 18.10 -1.17 -3.23 3.81 6.16 62.33 Lateral M Pondra a prueba la zona de resistencia
ProShares Short Dow30 DOG 20.87 20.70 20.40 21.20 21.55 -0.81 -2.25 1.58 3.26 62.41 Lateral M Pondra a prueba impotante resistencia
iShares MSCI Mexico EWW 47.43 47.00 45.85 49.20 50.10 -0.91 -3.33 3.73 5.63 31.06 Baja M Se aproxima a importante piso
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 78.98 77.30 76.00 80.40 81.00 -2.13 -3.77 1.80 2.56 33.61 Baja M Respeta zona de soporte

iShares MSCI Indonesia ETF EIDO 25.59 23.95 23.15 25.80 26.10 -6.41 -9.53 0.82 1.99 35.26 Baja M Extiende la correcciéon

Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 53.29 52.50 51.00 54.00 55.00 -1.48 -4.30 1.33 3.21 35.26 Baja M Valida zona de apoyo

Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 107.30 104.30 103.20 110.00 111.10 -2.80 -3.82 2.52 3.54 40.79 Baja M En proceso de validar soporte
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 32.15 31.00 30.00 33.45 34.25 -3.58 -6.69 4.04 6.53 55.63 Baja M Pondré a prueba la zona de resistencia
ProShares UltraShort Russell2000 TwM 30.09 29.50 28.10 31.00 32.00 -1.96 -6.61 3.02 6.35 56.31 Baja M Repeta zona de resistencia
ProShares UltraShort Financials SKF 40.17 39.45 39.00 41.10 42.00 -1.79 -2.91 2.32 4.56 56.51 Baja M Respeta zona de resistencia
PowerShares DB Agriculture DBA 20.12 19.85 19.55 20.60 20.75 -1.34 -2.83 2.39 3.13 32.39 Baja P Extiende la correccién

iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 36.45 35.25 34.10 37.40 38.15 -3.29 -6.45 2.61 4.66 35.77 Baja P Sefial negativa si rompe el piso
PowerShares DB Base Metals DBB 13.34 13.10 12.85 13.60 13.80 -1.80 -3.67 1.95 3.45 47.27 Baja P Extiende la fase de ajuste

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

HDV

iShares Core High Dividend ETF

Desarrolla  un movimiento secundario de baja
alcanzando un piso clave ubicado en US $80.40 (61.8%
Fibonacci). En nuestra opinién abre la posibilidad de un
rebote técnico en este terreno. Bajo este escenario la
resistencia a presionar esta en los US $82.85. Por su
parte, el stop loss a vigilar son los US $79.85
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Indicadores Técnicos (SIC)

Niveles de soporte y resistencia

(9] [(*)] (3] (B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A) (E) vs (A) RSI Tendencia
Emisora Soporte Resistencia Variacién % Variaci6n % 14 dias Corto Comentario
Ss1 s2 R1 R2 Ss1 s2 R1 R2 >70=SC Plazo
<30=SV

Costco Wholesale Corporation CcosT 152.67 150.35 145.70 157.75 162.30 -1.52 -4.57 3.33 6.31 21.39 Baja CE Se ubica en zona de reversion
Bristol-Myers Squibb Company BMY 55.97 55.00 53.00 60.00 60.50 -1.73 -5.31 7.20 8.09 26.24 Baja CE Se ubica en el PMS de 200 semanas
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc.  FCX 9.78 9.50 9.00 10.50 10.75 -2.86 -7.98 7.36 9.92 34.41 Baja CE Se aproxima al PMS de 200 dias
Alcoa Inc. AA 9.47 9.20 9.00 10.00 10.20 -2.85 -4.96 5.60 7.71 39.55 Baja CE Alcanza linea de tendencia alcista inferior
Twitter Inc TWTR 18.30 17.50 17.00 19.00 19.80 -4.35 -7.08 3.85 8.23 44.73 Aiza M/C  Se aproxima a la base del canal de alza
Google Inc. GOOGL 801.23 780.00 760.00 813.90 840.55 -2.65 -5.15 1.58 4.91 48.74 Alza m/C Se ubica en zona de reversion
Chico's FAS Inc CHS 12.31 11.80 11.40 12.50 13.00 -4.14 -7.39 1.54 5.61 51.92 Alza M/C  Regresa a validar zona de soporte
Yahoo! Inc. YHOO 43.99 42.30 40.50 45.00 46.50 -3.84 -7.93 2.30 5.71 59.51 Alza m/C En proceso de validar rompimiento alcista
Wynn Resorts Ltd. WYNN 108.68 104.00 102.00 114.00 116.00 -4.31 -6.15 4.90 6.74 69.99 Lateral M/C___En proceso de romper al alza
Verizon Communications Inc. vz 51.99 51.00 49.10 54.00 55.10 -1.90 -5.56 3.87 5.98 37.73 Baja M/C  Se ubica en el PMS de 200 dias
American Airlines Group Inc AAL 36.41 36.00 34.45 39.00 39.50 -1.13 -5.38 7.11 8.49 49.21 Alza M/CE Desacelera la recuperacion
3D Systems Corp DDD 16.03 15.10 14.80 16.60 17.50 -5.81 -7.68 3.55 9.16 53.50 Alza M/CE Sefal positiva si supera la resitencia
3M Co. MMM 176.59 173.90 172.00 182.00 183.00 -1.52 -2.60 3.06 3.63 38.90 Alza M Extiende el patrén de consolidacién
Caterpillar Inc. CAT 82.03 78.60 76.80 84.70 86.50 -4.18 -6.38 3.25 5.45 45.39 Alza M En proceso de reconocer apoyo
Petroleo Brasileiro PBR 9.27 8.80 8.60 9.80 10.00 -5.07 -7.23 5.72 7.87 46.98 Alza M Regresa a validar zona de soporte
Amazon.com Inc AMZN 769.69 748.50 720.00 800.00 805.70 -2.75 -6.46 3.94 4.68 47.19 Alza M Consolida en la parte alta de la tendencia
Procter & Gamble Co. PG 88.03 85.00 84.00 88.50 90.15 -3.44 -4.58 0.53 241 49.03 Alza M Consolida en zona de resistencia
International Paper Co 1P 48.26 47.20 45.70 49.65 50.50 -2.20 -5.30 2.88 4.64 49.29 Alza M En proceso de reconocer soporte
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 168.07 162.60 159.45 172.50 175.00 -3.25 -5.13 2.64 4.12 49.63 Alza M Desacelera la recuperacidon
Citigroup, Inc. C 47.08 46.10 45.00 48.00 49.00 -2.08 -4.42 1.95 4.08 51.34 Alza M Respeta linea de tendencia inferior
JPMorgan Chase & Co. M 66.64 65.10 63.65 69.10 70.60 -2.31 -4.49 3.69 5.94 51.94 Alza M Desacelera la recuperacion
Visa, Inc. v 82.05 78.70 78.50 85.00 86.00 -4.08 -4.33 3.60 4.81 52.72 Alza M Desacelera la recuperacion
Bank of America Corporation BAC 15.67 15.25 14.65 16.30 16.80 -2.68 -6.51 4.02 7.21 54.94 Alza M Desacelera el movimiento de recuperacion
eBay Inc. EBAY 31.98 31.00 30.50 33.00 33.50 -3.06 -4.63 3.19 4.75 56.66 Alza M Consolida en mdximos histéricos
Facebook Inc FB 128.35 125.00 123.55 133.80 135.00 -2.61 -3.74 4.25 5.18 56.69 Alza M Asimila la toma de utilidades
Best Buy Co Inc BBY 37.68 36.10 34.70 40.00 40.60 -4.19 -7.91 6.16 7.75 57.55 Alza M En proceso de reconocer apoyo
Mastercard Incorporated MA 99.34 96.00 94.00 101.75 104.00 -3.36 -5.38 243 4.69 57.89 Alza M Busca el maximo histdrico
Morgan Stanley MS 31.95 30.50 30.00 32.65 33.50 -4.54 -6.10 2.19 4.85 58.94 Alza M Consolida en zona de resistencia
Micron Technology Inc. MU 17.45 16.00 15.60 17.50 18.00 -8.31 -10.60 0.29 3.15 60.64 Alza M Asimila la toma de utilidades
Apple Inc. AAPL 115.57 110.00 108.50 117.60 120.80 -4.82 -6.12 1.76 4.53 65.21 Alza M Genera un rebote técnico
Alibaba Group Holding Ltd BABA 104.41 100.00 96.55 110.00 111.00 -4.22 -7.53 5.35 6.31 68.04 Alza M Asimila la toma de utilidades
Las Vegas Sands Corp. Lvs 58.46 55.00 54.00 60.00 62.00 -5.92 -7.63 2.63 6.06 77.27 Alza M Presiona importante resistencia
BlackBerry Limited BBRY 7.24 7.00 6.80 7.60 7.80 -3.31 -6.08 4.97 7.73 30.13 Lateral M Se aproxima a importante apoyo
Abbott Laboratories ABT 41.12 40.10 39.00 43.00 43.65 -2.48 -5.16 4.57 6.15 31.04 Lateral M Se aproxima a importante soporte
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 43.10 42.00 41.20 45.50 46.00 -2.55 -4.41 5.57 6.73 35.44 Lateral M Regresa a validar zona de soporte
FedEx Corp FDX 160.09 157.40 154.45 163.95 169.00 -1.68 -3.52 2.41 5.57 36.30 Lateral M Regresa a validar zona de soporte
The Boeing Company BA 127.77 125.50 122.20 132.90 135.50 -1.78 -4.36 4.02 6.05 37.19 Lateral M Perfora soporte intermedio
Nike, Inc. NKE 55.47 54.70 53.00 56.80 58.45 -1.39 -4.45 2.40 5.37 38.29 Lateral M Se aproxima a importante soporte
Medtronic, Inc. MDT 85.67 82.95 82.00 88.00 89.25 -3.17 -4.28 2.72 4.18 38.93 Lateral M Intentard validar zona de apoyo
Marathon Oil Corp MRO 14.26 14.00 13.40 15.20 15.80 -1.82 -6.03 6.59 10.80 39.78 Lateral M Regresa a validar zona de soporte
BP PCL BP 33.61 32.50 32.00 34.90 35.50 -3.30 -4.79 3.84 5.62 40.57 Lateral M Regresa a validar zona de soporte
Microsoft Corporation MSFT 57.19 54.65 54.00 58.75 60.00 -4.44 -5.58 2.73 4.91 40.85 Lateral M En proceso de reconocer soporte
National Oilwell Varco, Inc. NOV 32.89 32.00 29.70 33.75 35.10 -2.71 -9.70 2.61 6.72 41.32 Lateral M En proceso de validar apoyo
General Motors Company GM 31.11 30.10 29.40 32.00 32.50 -3.25 -5.50 2.86 4.47 41.72 Lateral M En proceso de reconocer soporte
Comcast Corp CMCSA 66.24 63.95 62.90 68.35 69.40 -3.46 -5.04 3.19 4.77 42.04 Lateral M En proceso de reconocer soporte
Southern Copper Corp. Scco 25.41 24.90 24.00 26.50 27.10 -2.01 -5.55 4.29 6.65 42.39 Lateral M Busca la base de la consolidacién
Mondelez International, Inc. MDLZ 43.02 42.00 41.00 44.60 45.00 -2.37 -4.70 3.67 4.60 43.04 Lateral M Regresa a validar zona de soporte
Wal-Mart Stores Inc. WMT 72.40 68.90 68.00 74.00 75.00 -4.83 -6.08 2.21 3.59 45.53 Lateral M Desacelera la recuperacion
Corning Inc. GLW 22.60 21.75 21.50 23.15 23.50 -3.74 -4.85 2.46 4.01 45.59 Lateral M Genera un patrén de consolidacion
QUALCOMM Incorporated QCOM 62.54 60.75 58.85 63.80 66.00 -2.86 -5.90 2.01 5.53 48.39 Lateral M Regresa a validar zona de soporte
Netflix Inc NFLX 97.34 94.45 92.50 100.50 104.00 -2.97 -4.97 3.25 6.84 51.05 Lateral M Respeta importante zona de resistencia
Monsanto Co. MON 104.21 102.50 100.00 109.00 113.00 -1.64 -4.04 4.60 8.43 52.06 Lateral M Consolida en promedios méviles
Priceline.com Incorporated PCLN 1,457.22 1,390.00 1,376.00 1,490.00 1,510.00 -4.61 -5.57 2.25 3.62 55.61 Lateral M Consolida en zona de resistencia
Illumina Inc ILMN 174.94 165.00 163.50 177.65 182.70 -5.68 -6.54 1.55 4.44 57.88 Lateral M Extiende el patrén de consolidacién
Apache Corp APA 58.70 55.60 54.40 60.80 62.00 -5.28 -7.33 3.58 5.62 58.81 Lateral M En proceso de reconocer soporte
Home Depot Inc HD 126.96 123.60 120.00 131.50 133.15 -2.65 -5.48 3.58 4.88 27.31 Baja M Se aproxima a importante piso
United States Steel Corp. X 16.06 16.00 15.50 17.50 17.80 -0.37 -3.49 8.97 10.83 28.86 Baja M Se aproxima al PMS de 200 dias
Tesla Motors Inc TSLA 200.42 194.00 187.50 206.60 212.50 -3.20 -6.45 3.08 6.03 31.18 Baja M Genera sefiales de agotamiento en ajuste
Starbucks Corporation SBUX 54.11 53.35 52.00 56.50 57.00 -1.40 -3.90 4.42 5.34 33.20 Baja M Se aproxima a importante apoyo
Ak Steel Holding Corporation AKS 4.05 3.90 3.70 4.40 4.50 -3.70 -8.64 8.64 11.11 34.86 Baja M Busca el PMS de 200 dias
Stillwater Mining Co. swc 12.29 11.75 11.40 13.00 13.30 -4.39 -7.24 5.78 8.22 38.61 Baja M En proceso de reconocer soporte
Ford Motor Co. F 12.11 11.80 11.40 12.75 13.00 -2.56 -5.86 5.28 7.35 40.28 Baja M Regresa a validar zona de soporte
McDonald's Corp. MCD 116.14 113.10 110.50 120.00 121.00 -2.62 -4.86 3.32 4.18 42.85 Baja M En proceso de reconocer soporte
Delta Air Lines Inc DAL 37.29 35.90 34.50 39.25 39.75 -3.73 -7.48 5.26 6.60 47.70 Baja M En proceso de validar apoyo
General Electric Company GE 29.75 29.15 27.75 31.00 31.50 -2.02 -6.72 4.20 5.88 25.57 Baja P Extiende la correccién
The TIX Companies, Inc. TIX 75.01 72.40 71.00 78.00 79.40 -3.48 -5.35 3.99 5.85 29.40 Baja P Rompe el PMS de 200 dias
Altria Group Inc. MO 63.25 62.95 60.00 66.00 67.00 -0.47 -5.14 4.35 5.93 30.38 Baja P Presiona el PMS de 200 dias
Wells Fargo & Company WFC 46.16 45.70 44,50 48.00 49.50 -1.00 -3.60 3.99 7.24 31.16 Baja P Rompe zona de soporte
Walt Disney Co. DIS 92.52 90.40 89.00 96.00 97.00 -2.29 -3.80 3.76 4.84 31.18 Baja P Extiende la correccion
Exxon Mobil Corporation XOM 85.07 83.60 80.80 87.90 89.40 -1.73 -5.02 3.33 5.09 34.29 Baja P Presiona el PMS de 200 dias
The Coca-Cola Company KO 42.36 41.20 40.50 43.50 44.00 -2.74 -4.39 2.69 3.87 34.79 Baja P Extiende la correccién
ATE&T, Inc. T 40.45 38.55 38.00 42.00 42.30 -4.70 -6.06 3.83 4.57 35.30 Baja P Presiona zona de soporte
Pfizer Inc. PFE 34.14 33.00 31.80 35.55 36.20 -3.34 -6.85 4.13 6.03 35.44 Baja P Presiona zona de soporte
International Business Machines Corp. 1BM 155.66 151.15 148.00 159.50 160.00 -2.90 -4.92 2.47 2.79 36.00 Baja P Extiende la correccién
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucién / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta

Alcoa Inc.
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<» BANORTE IXe

Flash de Emisoras

Fecha Emisora Implicacion Noticia

Cemex anuncié hoy que ha firmado un acuerdo para la venta de su planta de cemento en
Fairborn, Ohio, y una terminal de cemento en Columbus, Ohio, a Eagle Materials Inc. por
aproximadamente US$400m. La compafiia estima que el EBITDA generado por los activos
desinvertidos sea de ~US$33m en 2016, por lo que la operacion se habria realizado a 12.1x
FV/EBITDA, por arriba del multiplo al que cotiza actualmente CEMEX de 9.9x, por lo que
es una transaccion que afiade valor para los accionistas. Asimismo, se informé que los
recursos obtenidos de esta transaccion seran utilizados principalmente para la reduccion de

CEMEX deuda, asi como propdsitos generales corporativos y que esperan concluir la operacién
Sep 12 Compra Positiva d te el 4T16
PO2016 urante e .
P$15.50
Implicacién Positiva: Consideramos que la presente noticia es favorable, ya que la empresa
continla ejecutando su plan de desinversion, con el objetivo de recuperar su grado de
inversion, mediante iniciativas para una mayor generacion de flujo de efectivo libre, que
junto con otras estrategias como esta desinversion, se verian reflejadas en una disminucion
de su deuda. Reiteramos nuestra recomendacion de Compra y PO 2016E de P$15.50 por
CPO.
José Itzamna Espitia Hernandez
El Consejo de Administracion resolvio someter a consideracion de la Asamblea de
Accionistas las siguientes propuestas: 1) Ofrecer a todos los accionistas de AMX la
alternativa de recibir acciones o efectivo como forma de pago de la segunda exhibicion del
dividendo ordinario decretado por la Asamblea de Accionistas celebrada el 18 de abril de
2016 por un importe de $0.14 por accién. Este dividendo esta programado para su pago el
11 de noviembre de 2016. La Asamblea resolveria, en su caso, sobre la forma, plazos,
términos y condiciones para el ejercicio de dicha alternativa; 2) Cancelar el listado de sus
AMX acciones en ciertas bolsas de valores y sistemas de cotizacion extranjeros: Nasdaq y Latibex.
Mantener -
Sep 14 PO2016 Neutral Se espera que la Asamblea de Accionistas se celebre en el mes de octubre.
P$12.25

Implicaciéon: Neutral. La compafiia no inform¢ cual es la razon principal para dejar de
cotizar en estas bolsas. Considerando el precio actual de la accién, el retorno (yield) de la
segunda exhibicion del dividendo es de 1.24% por lo que si todos los accionistas eligieran el
pago en acciones la dilucidn de las utilidades seria limitada. Mientras que el monto total a
repartir en caso de pagarse en efectivo ascenderia a P$9,178m representando el 8.3% de los
recursos en efectivo reportados al 2T16.

Manuel Jiménez Zaldivar.

Fuente: Banorte Ixe, Empresas
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Multiplos e Indicadores Financieros

Multiplos e Indicadores Financieros

Emisora Precio imi A PIVL PIU FVIEBITDA Mkt. Cap. FV DeudaNeta  Deuda/ Liquidez ~ Cobertura  Margen Margen
Dia 1 Mes Ado 12m 2016e 12m  2016e (US$ m) (US$ m) | EBITDA Capital Intereses EBITDA  Neto
IPC 45,922.91 0.3% -5.7% 6.9% 27 244 20.6 10.0 10.0 267,476 29 130.1 13 22.8% 6.1%
Dow Jones 18,212.48 1.0% -2.3% 4.5% 3.1 175 172 1.2 10.8 5,391,013 11 187.5 13 18.1% 9.6%
S&P500 2,147.26 1.0% -2.0% 5.1% 28 20.2 18.3 13.0 10.8 19,111,762 18 1127 14 17.3% 8.2%
Nasdaq 5,249.69 1.5% -0.2% 4.8% 36 224 15.6 119 8,118,040 12 83.8 1.7 17.0%
Bovespa 57,909.49 1.5% 21%  33.6% 15 159.1 14.9 14.7 78 551,360 6.2 188.9 15 11.1% 1.0%
Euro Stoxx 50 2,973.77 0.3% -2.4% -9.0% 14 22.6 14.0 9.0 8.1 2,704,374 73 238.0 1.1 14.0% 4.3%
FTSE 100 6,730.30 0.9% -3.0% 7.8% 18 55.7 172 135 96 2,461,549 28 128.3 11.7% 2.6%
CAC 40 4,373.22 0.1% -2.8% -5.7% 14 225 145 9.8 84 1,358,773 58 207.0 5.1%
DAX 10,431.20 0.5% -2.9% -2.9% 1.7 242 135 72 71 1,114,335 241 159.5 11 13.6% 2.9%
IBEX 35 8,720.50 0.2% 0.0% -8.6% 13 217 154 11.0 8.7 602,415 119 2836 0.9 17.2% 5.4%
Aerolineas
VOLARA 33.16 -0.9% -26%  122% 39 10.0 10.9 78 73 1,754 1,437 (1.7) 10.0 12 1314 171%  16.2%
Aeropuertos
ASUR B 277.01 00%  -53% 13.6% 39 259 250 168 158 4,369 4,408 0.1 173 6.6 46.3 534%  34.4%
GAPB 174.67 03%  75%  17.1% 52 266 259 174 167 5,187 5,654 06 395 13 250 61.7%  38.4%
OMAB 110.86 1.7% -55%  32.6% 85 29.8 25.9 18.1 16.1 2,365 2,558 1.0 86.5 31 8.2 55.0%  31.4%
Auto Partes y Equipo de Automéviles
NEMAK A 20.47 -0.1% 25% -12.3% 19 1.5 10.7 6.5 6.1 3,300 4,638 19 82.3 12 "7 18.3% 7.3%
RASSINIA 42.44 1.7% -33%  27.8% 3.1 111 10.1 6.1 5.9 735 864 0.7 59.7 0.8 85 18.5% 8.8%
Alimentos
BIMBO A 51.22 1.4% -76%  11.5% 37 42.2 37.8 122 13.0 12,908 17,118 26 105.3 0.9 54 11.2% 2.5%
GRUMAB 252.72 1.0% -4.3% 4.5% 55 19.5 19.8 12.3 10.5 5,653 6,275 11 70.7 1.6 20.3 15.7% 1.3%
HERDEZ * 4155 -21% -2.9% -7.2% 27 46.1 219 106 103 937 2,229 20 51.5 24 70 17.7% 2.4%
Bebidas
AC* 115.98 0.0% -36%  10.8% 32 18.1 23.1 134 121 10,201 14,254 23 66.0 1.0 9.0 184%  10.7%
KOF L 140.57 0.1% -4.9% 13.5% 26 303 221 1.5 10.8 15,077 19,548 24 79.5 13 19.0 20.5% 6.1%
FEMSA UBD 167.90 0.3% -5.7% 3.9% 3.1 344 38.7 16.9 141 31,318 47,623 24 62.4 15 52 11.8% 4.5%
CULTIBAB 21.50 -1.3% 3.3% -8.3% 1.7 419.9 51.8 7.7 72 806 1,839 20 495 0.9 20.2 10.1% 0.1%
Bienes Raices
GICSAB 12.86 2.6% 25%  -20.5% 1.0 122 132 13.0 16.5 1,005 1,826 3.0 574 1.6 4.9 748%  44.1%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 14.59 0.6% -91%  60.9% 14 341 343 10.5 9.0 10,727 25,874 56 1571 11 28 19.3% 2.5%
CMOCTEZ * 59.00 0.0% -3.2% 7.4% 5.1 14.9 15.9 9.3 84 2,685 2,524 (0.6) 03 41 17773 449%  25.9%
GCC* 53.50 0.0% 49%  19.4% 11 16.0 77 920 1,234 20 51.1 28 6.2 24.1% 7.6%
Centros Recreativos y de Esparcimiento
SPORT S 16.55 0.3% -02% -14.3% 1.6 66.1 65.7 8.0 8.0 il 93 19 51.8 03 71 17.2% 1.6%
Comerciales
ALSEA* 66.02 -0.1% -0.8%  10.3% 77 118.4 56.1 14.6 12.5 2,906 3,926 26 167.0 0.6 6.4 13.5% 1.3%
CHDRAUIB 42.22 -02% -10.6% -8.1% 1.6 221 20.3 9.1 8.1 2,104 2,506 14 217 07 9.8 6.4% 2.2%
ELEKTRA* 242.64 -24% -114%  -36.0% 1.1 106.9 9.7 2,979 4,782 36 2292 12 6.8 124%  -6.7%
FRAGUAB 208.01 0.0% -54% -15.7% 22 19.5 9.1 1,090 1,079 0.1) - 12 135 6.0% 2.7%
GFAMSA A 8.39 22% -121%  -40.2% 06 253 8.7 20.0 15.5 247 1,682 171 118 13 23 9.5% 0.9%
GIGANTE * 20 124 10.3 20 80.6 2.2 4.7 14.9% 5.9%
LABB 20.60 3.5% -3.0%  48.7% 23 NA 156 (30.6) 1.2 1,115 1,412 (5.8) 73.1 34 2.7) 19%  -1.7%
LIVEPOL C-1 200.83 -1.5% 0.9% -4.4% 37 28.0 25.7 18.0 14.5 13,884 14,356 06 19.9 18 16.0 16.1%  10.1%
SORIANA B 47.95 3.9% 38%  21.4% 1.6 85.5 94.9 13.3 10.5 4,445 6,613 43 85.1 11 14.5 7.3% 0.8%
WALMEX * 4217 3.6% -5.3% -1.5% 56 25.8 255 15.2 141 37,726 37,772 0.0 173 08 9.4% 5.5%
Construccion
GMD * 27.30 0.0% 42%  13.8% 1.7 152.7 234 456 90.0 0.9 -0.3%
ICA* 2.86 11% 92% -19.4% (1.6) N.A. N.A. (11.0) 173 96 2,176 9.2) 779.9 0.6 (1.0) -20.8%  -52.8%
IDEAL B-1 25.13 57%  -12.1% -7.8% 15.3 20.5 3,897 8,118 105 1,057.2 0.7 1.0 44.4% 1.3%
OHLMEX * 26.01 -0.1% -0.5%  44.2% 0.7 6.9 6.3 59 53 2,329 4,232 21 48.2 19 38 87.4%  452%
PINFRA* 21448 0.3% -8.5% 5.8% 37 18.6 201 15.1 15.1 4,874 4,704 (0.5) 3238 47 145 529%  44.4%
Energia
IENOVA * 72.94 0.1% -0.3% 0.8% 22 37.6 231 137 127 4,417 5216 21 423 07 53.9 67.1%  20.7%
Financieros
GENTERA* 33.57 -0.9% -5.3% 0.7% 38 14.9 14.9 2,832 70.9 17.6%
CREAL * 33.89 -2.5% 8.1%  -222% 18 8.9 8.3 687 259.9 41.0%
GFINBUR O 32.34 1.3% -0.8% 4.0% 20 294 17.0 12.5 11,111 10,725 (0.5) 6.8 20 33.7%  23.6%
GFINTER O 93.56 1.2% -15%  -10.5% 1.7 124 9.9 10.0 1,305 5,775 78 767.3 64.0%  14.1%
GFNORTE O 100.49 -0.4% -1.5% 5.8% 20 15.2 142 11.2 17.8 14,408 28,765 56 264.7 21 424%  156%
SANMEX B 33.90 0.9% 66% 12.1% 20 15.4 145 9.0 175 11,892 20,788 38 2417 21 48.8%  16.5%
Grupos Industriales
ALFAA 28.97 0.7% -83% -15.0% 32 23.9 145 6.7 6.4 7,748 17,413 27 201.9 15 26.0 15.5% 2.3%
GCARSO A1 77.27 0.8% -1.1% 8.9% 3.1 25.9 22.3 141 12.0 9,064 9,591 0.1 1.7 23 338 14.5% 7.0%
KUOB 37.39 0.0% 00%  24.7% 19 14.7 10.1 74 5.8 901 1,205 19 101.4 15 6.9 15.7% 2.9%
Mineria
GMEXICO B 42.92 -19% -13.5% 16.7% 26 177 15.7 9.2 77 17,809 25,934 19 735 33 8.6 413%  15.9%
MFRISCO A-1 13.40 24% -16.9%  63.4% 21 18.2 6.3 1,763 3,169 74 144.0 1.0 3.1 23.6% -27.9%
PE&OLES * 419.08 -01% -17.8% 136.5% 29 234 94 6.1 8,610 9,961 06 373 5.8 202 282%  -1.3%
Quimicas
ALPEKAA 32.09 0.4% 6.7%  32.7% 24 21.0 12.9 77 74 3,571 5,040 15 66.4 21 1.7 13.7% 3.8%
CYDSASA A 23.35 0.0% -3.1% -5.0% 15 46.1 23.0 135 10.3 724 959 3.0 46.2 18 4.6 22.7% 6.0%
MEXCHEM * 43.94 -0.4% 0.9%  14.1% 18 87.2 31.9 139 79 4,846 7,297 27 56.3 12 5.9 11.3% 1.3%
Siderurgia
AUTLAN B 572 -9.8% -22.6% -27.7% 03 572.0 6.1 4.7 77 167 27 52.1 15 27 13.2% 1.4%
ICHB 86.68 11 18.2 20.6 8.2 8.0 (1.8) 0.0 44 150.5 15.9% 1.5%
SIMECB 57.96 0.9 17.6 183 59 53 (1.9) 3.0 3.6 115.9 14.7% 3.6%
Telecomunicacion / Medios
AZTECA CPO 3.1 -1.0%  -159%  29.0% 13 NA. NA. 73 77 491 1,202 43 230.0 12 23 22.8% -17.4%
AMX L 117 0.4% 1.1% -7.8% 4.4 289 19.3 55 56 38,250 82,505 24 333.8 08 73 27.8% 2.8%
AXTEL CPO 4.55 13% -122% -47.7% 23 NA. NA. 114 75 645 1,636 6.9 369.5 1.0 14 23.8% -30.0%
MAXCOM A 12.20 0.0% 21% -9.8% 79 162 75 87.3 3.2 14 9.5% -29.3%
MEGA CPO 72,68 1.0% -3.3%  132% 3.1 18.2 16.8 9.8 9.2 3,247 3,410 0.0 20.6 1.1 409%  21.6%
TLEVISA CPO 94.90 -0.5% -5.2% 0.6% 33 274 46.1 10.5 10.3 14,531 20,899 23 130.8 19 4.9 38.3%  11.0%

Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg
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Calendario de Asambleas

México — Asambleas Instrumentos de Deuda

Clave Descripcion Fecha de
Asamblea
BNORTCB 07 (CLO Los principales puntos a tratar son: i) informe del Fideicomitente respecto al aviso de amortizacién total Sep. 19
Banorte) anticipada de las Notas UMS, que forman parte del Patrimonio del Fideicomiso, publicado el 8 de agosto de 11:00hrs
2016; e ii) instruccion al Represente Comun a efecto de que este Ultimo instruya al Fiduciario dar por terminada
la emision de los Certificados Bursatiles o realizar el prepago parcial de los mismos.
METROCB 02/ 03-2 / 03- Los principales puntos a tratar son: i) informe del Fiduciario respecto a la situacién general del Fideicomiso y Sep. 19
3/04 /05 (Créditos del Patrimonio Fideicomitido; ii) presentaciéon de Metrofinanciera respecto a la situacion actual del Patrimonio 16:30hrs
puente de del Fideicomitido y el estatus de la gestion de la cobranza de los derechos de crédito cedidos al Fideicomiso;
Metrofinanciera) iii) andlisis, discusion y resoluciones respecto a los puntos anteriores incluyendo sin limitar el proximo
vencimiento de la emisién; y iv) propuesta, discusion, y, en su caso, aprobacion para el reembolso de los
gastos de judiciales.
HSCCICB 06 / 06-2 Los principales puntos a tratar son: i) Discusion y, en su caso, aprobacion de canje de los Titulos que amparan Sep. 23
(Créditos Puente de Su las emisiones como consecuencia de la modificacion de las caracteristicas de las emisiones de acuerdo a la
Casita) propuesta de uno de los tenedores; ii) Discusion y, en su caso, aprobacion de la remocion de Representante
Comun; iii) Propuesta de uno de los tenedores, discusién y, en su caso, aprobacién del desliste de Bolsa
Mexicana de Valores y cancelacion del asiento registral ante el Registro Nacional de Valores de las emisiones;
iv) Propuesta de uno de los tenedores, discusion y, en su caso, aprobacion para la remocion de Agencias
Calificadoras; v) Propuesta, discusion y, en su caso, aprobacion de la contratacion del despacho juridico que
se encargara de llevar a cabo las modificaciones que resulten convenientes o necesarias a los documentos
que amparan las emisiones de acuerdo a las resoluciones adoptadas anteriormente; y vi) Discusién y
aprobacion, en su caso, de las acciones a implementarse, con motivo del préximo vencimiento de la emision,
de conformidad con las resoluciones que adopte la presente asamblea.
PLANFCB 15 (ABS de Los principales puntos a tratar son: i) Informe del Fiduciario en relacion al estado que guarda el Patrimonio del Sep. 26
Auto Ahorro Automotriz) Fideicomiso; y ii) Informe de Auto Ahorro Automotriz, S.A. de C.V., en su calidad de Administrador, respecto
del estado que guardan los Derechos afectados al Patrimonio del Fideicomiso F/2436.
PATRICB 07 / 07-2 Los principales puntos a tratar son: i) Informe del Administrador respecto del estado que guarda la Sep. 27
(BRHSs originados por administracion del patrimonio del Fideicomiso, las gestiones realizadas y resultados obtenidos para procurar la
Patrimonio) cobranza de los Créditos Hipotecarios que lo integran; y ii) Discusion y, en su caso, aprobacién para la
implementacion de productos de solucién propuestos por el Administrador con el fin de mejorar la cobranza de
los Créditos Hipotecarios que conforman el patrimonio del Fideicomiso.
Fuente: Emisnet
México - Reporte de Asambleas
[WET:! Derecho Fecha
AMX Asamblea Extraordinaria. I. Presentacion, discusion y, en su caso, aprobacion de una propuesta para que la Sociedad lleve a cabo 06/10/2016

los procesos necesarios y convenientes para el desliste de sus acciones en ciertas bolsas de valores y sistemas de
cotizacionextranjeros: NASDAQ y LATIBEX. Resoluciones al respecto.

Fuente: Emisnet
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Calendario de Dividendos

México — Derechos Vigentes

Derecho Precio Rendimiento ~ Cupdn Fecha (,je Fecha de Pago
15-sep-16 Excupdn
NEMAK" Dividendo en efectivo de $0.144 2047 0.70% 27/09/2016 30/09/2016
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.380 4342 0.88% 03/10/2016 06/10/2016
GRUMA Dividendo en efectivo de $0.500 25272 0.20% 04/07/2016 07/10/2016
GCARSO Dividendo en efectivo de $0.440 77.21 0.57% 09/10/2016 14/10/2016
KOF Dividendo en efectivo de $1.680 140,57 1.20% 14 2711012016 01/11/2016
FEMSA Dividendo en efectivo de $1.250 167.90 0.74% 28/10/2016 03/11/2016
AMX Dividendo en efectivo de $0.140 1147 1.25% 08/11/2016 1111112016
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.140 4217 0.33% 16/11/2016 2211112016
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.480 4217 1.14% 16/11/2016 22/111/2016
LALA Dividendo en efectivo de $0.135 38.05 0.35% 10 18/11/2016 24/11/2016
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.130 43.94 0.30% 23111/2016 28/11/2016
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.380 4342 0.88% 28/11/2016 01/12/2016
GSANBOR Dividendo en efectivo de $0.430 21.71 1.98% 14/12/2016 19/12/2016
NEMAK" Dividendo en efectivo de $0.144 2047 0.70% 15/12/2016 20/1212016
GAP Dividendo en efectivo de $1.790 174.67 1.02% En Diciembre de 2016
GRUMA Dividendo en efectivo de $0.500 252.72 0.20% 05/01/2017 10/01/2017
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.140 4217 0.33% 16/02/2017 21/02/2017
GRUMA Dividendo en efectivo de $0.500 252.72 0.20% 04/04/2017 07/04/2017

Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad / (1) Dividendo de US$0.0299 en cuatro parcialidades (aprox. US$0.0075 cada uno) se calcula con el TC FIX del 15 de
septiembre de 2016.
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Calendarios Informacion Economica

Europa y Japon

Lunes \ Martes \ Miércoles Jueves Viernes
19 Septiembre 20 Septiembre 21 Septiembre 22 Septiembre 23 Septiembre
Japon Eurozona Alemania
Decision de politica Confianza del consumidor PMI manufacturero (Markit)
monetaria (BoJ) Sep (P) Sep (P)
PMI servicios (Markit)
Sep (P)
Eurozona
PMI manufacturero (Markit)
Sep (P)
PMI servicios (Markit)
Sep (P)
PMI compuesto (Markit)
Sep (P)
26 Septiembre 27 Septiembre 28 Septiembre 29 Septiembre 30 Septiembre
Alemania Eurozona Eurozona Reino Unido
Encuesta Ifo Agregado monetario M3 Confianza del consumidor Producto Interno Bruto
(clima de negocios) Ago Sep (F) 2T16 (F)
Sep Confianza en la economia
Sep Eurozona
Precios al consumidor
Sep (P)
Tasa de desempleo
Ago
3 Octubre 4 Octubre 5 Octubre 6 Octubre 7 Octubre
Alemania Alemania Eurozona Alemania
PMI manufacturero (Markit) PMI servicios (Markit) Minutas del ECB Produccion industrial
Sep (P) Sep (P) Ago
Eurozona Eurozona Reino Unido
PMI manufacturero (Markit) PMI servicios (Markit) Produccion industrial
Sep (P) Sep (P) Ago
PMI compuesto (Markit)
Reino Unido Sep (P)
PMI manufacturero Ventas al menudeo
Sep Ago
Reino Unido
PMI servicios
Sep
10 Octubre 11 Octubre 12 Octubre 13 Octubre 14 Octubre
Reunion del Ecofin Alemania Eurozona Eurozona
Encuesta ZEW Produccion industrial Balanza comercial
(expectativas) Ago Ago
Oct

Reunion del Eurogrupo
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Brasil y China
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
19 Septiembre 20 Septiembre 21 Septiembre 22 Septiembre 23 Septiembre
Brasil Brasil
Actividad econémica Inflacién quincenal
Jul 1Q-Sep
26 Septiembre 27 Septiembre 28 Septiembre 29 Septiembre 30 Septiembre
China Brasil
PMI manufacturero (Caixin) | Tasa de desempleo
Sep Ago
China
PMI manufacturero
Sep
PMI servicios
Sep
3 Octubre 4 Octubre 5 Octubre 6 Octubre 7 Octubre
Brasil Brasil China
PMI manufacturero Produccion industrial PMI servicios (Caixin)
Sep Ago Sep
PMI compuesto (Caixin)
Sep
Brasil
Inflacién mensual
Sep
10 Octubre 11 Octubre 12 Octubre 13 Octubre 14 Octubre
China China
Exportaciones Precios al consumidor
Sep Sep
Importaciones
Sep

Balanza comercial
Sep
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Estados Unidos

Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
19 Septiembre 20 Septiembre 21 Septiembre 22 Septiembre 23 Septiembre
Permisos de construccion Decision de politica Solicitudes de seguro por PMI manufacturero (Markit)
Ago monetaria (FOMC) desempleo Sep (P)
17 Sep
Inicios de construccion Actualizacion de estimados
Ago Venta de casas existentes
Conferencia de prensa de Ago
Janet Yellen
26 Septiembre 27 Septiembre 28 Septiembre 29 Septiembre 30 Septiembre
Venta de casas nuevas Indice de precios Ordenes de bienes Solicitudes de seguro por Ingreso personal
Ago S&P/CoreLogic duraderos desempleo Ago
Jul Ago (P) 24 Sep
Gasto de consumo
PMI servicios (Markit) Balanza comercial Ago
Sep (P) Ago (P)
Deflactor del PCE
Confianza del consumidor Producto Interno Bruto Ago
Sep 2T16 (F)
PMI de Chicago
Consumo personal Sep
2T16 (F)
Confianza de la U. de Michigan
Sep (F)
3 Octubre 4 Octubre 5 Octubre 6 Octubre 7 Octubre
PMI manufacturero (Markit) Empleo ADP Solicitudes de seguro por Némina no agricola
Sep (F) Sep desempleo Sep
Balanza comercial 1Oct
ISM manufacturero Ago (F) Tasa de desempleo
Sep PMI servicios (Markit) Sep
Venta de vehiculos Sep (F)
enta de vehicu -
Se ISM no manufacturero Crédito al consumo
p Ago
Sep Y
Ordenes de bienes
duraderos
Ago (F)
Ordenes de fabrica
Ago
10 Octubre 11 Octubre 12 Octubre 13 Octubre 14 Octubre

Minutas del FOMC

Precios de importacion
Sep

Solicitudes de seguro por
desempleo
8 Oct

Ventas al menudeo
Sep

Precios al productor
Sep

Confianza de la U. de Michigan
Oct (P)
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México
Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
19 Septiembre 20 Septiembre 21 Septiembre 22 Septiembre 23 Septiembre
Reservas Banxico Oferta y demanda agregada | INPC quincenal (1Q Sep) Ventas al menudeo
16 Sep 2T16 Total Jul
Subyacente
Encuesta quincenal de
expectativas Banamex
26 Septiembre 27 Septiembre 28 Septiembre 29 Septiembre 30 Septiembre
IGAE Balanza comercial Tasa de desempleo Decision de politica Crédito bancario
Jul Ago Ago monetaria (Banxico) Ago
Reservas Banxico Finanzas publicas
23 Sep Ago
3 Octubre 4 Octubre 5 Octubre 6 Octubre 7 Octubre

IMEF manufacturero

Inversion fija bruta

Encuesta quincenal de

Confianza del consumidor

INPC mensual (Sep)

Sep Jul expectativas Banamex Sep Total
Subyacente
Reservas Banxico
IMEF no manufacturero ol i
30 Sep
Sep
Venta de vehiculos (AMIA)
Remesas familiares Sep
Ago
Encuesta de expectativas
Banxico
10 Octubre 11 Octubre 12 Octubre 13 Octubre 14 Octubre

Negociaciones salariales
Sep

Reservas Banxico
7 Oct

ANTAD Ventas mismas
tiendas
Sep

Produccion industrial
Ago

Minutas de Banxico
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Global
| D ep ep ep
Permisos de construccion | Decision de politica Solicitudes de seguro por | PMI manufacturero
Ago monetaria (FOMC) desempleo (Markit)
17 Sep Sep (P)
A Inicios de construccion Actualizacion de
2 Ago estimados Venta de casas existentes
a Ago
8 Conferencia de prensa de
= Janet Yellen
w
Confianza del consumidor | PMI manufacturero
Sep (P) (Markit)
Sep (P)
© PMI servicios (Markit)
] Sep (P)
= PMI compuesto (Markit)
w Sep (P)
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Decision de politica
S monetaria (BoJ)
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Reservas Banxico Oferta y demanda INPC quincenal (1Q Sep) Ventas al menudeo
16 Sep agregada Total Jul
2716 Subyacente
Encuesta quincenal de
S expectativas Banamex
3
=

47




<P BANORTE IXe

Registro de las altimas recomendaciones de renta fija

Recomendacion Entrada  Objetivo  Stop-loss  Cierre Status PIL Fecha apertura  Fecha cierre
Invertir Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% Cerrada Ganancia 13/jul/2016 16/ago/2016
Invertir Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% Cerrada Pérdida 13/jul/2016 16/ago/2016
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 3.87%! Cerrada Ganancia 12/nov/2015 08/feb/2016
Largo dif TIIE-28 vs US Libor de 10 afios 436pb 410pb 456pb 410pb Cerrada Ganancia 30/sep/2015 23/octi2015

Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% Cerrada Ganancia 03/sep/2015 18/sep/2015
Dif. TIIE-28 2/10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb Cerrada Ganancia 25/jun/2015 29/jul2015

Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% Cerrada Ganancia 13/mar/2015 19/mar/2015
Recomendacion de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva Cerrada Ganancia 22/dic/2014 06/feb/2015
Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% Cerrada Ganancia 29/ene/2015 29/ene/2015
Pagar TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% Cerrada Ganancia 29/ene/2015 29/ene/2015
Pagar TIIE-IRS 5 afios (65x1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% Cerrada Pérdida 04/nov/2014 14/nov/2014
Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% Cerrada Pérdida 04/juli2014 26/sep/2014
Recomendacion de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 afios Cerrada Ganancia 05/may/2014 26/sep/2014
Recibir TIIE-IRS 2 afios (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% Cerrada Pérdida 11/juli2014 10/sep/2014
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% Cerrada Ganancia 06/feb/2014 10/abr/2014
Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% Cerrada Pérdida 06/ene/2014 04/feb/2014
Invertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% Cerrada Ganancia 07/jun/2013 21/nov/2013
Recibir TIIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% Cerrada Ganancia 10/oct/2013 25/0ct/2013
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 3.85% Cerrada Sin cambios 10/oct/2013 25/0ct/2013
Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% Cerrada Pérdida 09/ago/2013 10/sep/2013
Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% Cerrada Ganancia 21/jun/2013 12/jul/2013

Diferencial TIIE-Libor 10 afios 390pb 365pb 410pb 412pb Cerrada Pérdida 07/jun/2013 11/jun/2013
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.22% 4.00% 4.30% 4.30% Cerrada Pérdida 19/abr/2013 31/may/2013
Invertir Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% Cerrada Ganancia 15/mar/2013 03/may/2013
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% Cerrada Ganancia 01/feb/2013 07/mar/2013
Invertir Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% Cerrada Ganancia 01/feb/2013 07/mar/2013
Invertir Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% Cerrada Pérdida 01/feb/2013 15/abr/2013
Recibir TIIE-IRS 1 afio (13x1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.69% Cerrada Ganancia 11/ene/2013 24/enef2013
Recibir TIIE Pagar Mbono 10 afios 46pb 35pb 54pb 54pb Cerrada Pérdida 19/0ct/2012 08/mar/2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 410pb 385pb 430pb 342pb Cerrada Ganancia 21/sep/2013 08/mar/2013
Invertir Udibono Dic'12 +0.97% -1.50% +1.20% -6.50% Cerrada Ganancia 01/may/2012 27/nov/2012
Invertir Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% Cerrada Ganancia 01/may/2012 14/dic/2012

1. Ganancias de carry y roll-down de 17pb
Fuente: Banorte-Ixe

Registro de las altimas recomendaciones en el mercado cambiario

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

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

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

La remuneracion de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte Ixe y de
sus filiales. Dicha remuneracién se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio individual de los
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacion por 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 anélisis en el
presente reporte.

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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