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En México, el préximo jueves, el INEGI publicaré su reporte quincenal de inflacion
donde estimamos un incremento de 0.02% 2s/2s y de 0.09% 2s/2s para la
subyacente en la primera mitad de junio. Por su parte, el INEGI también dara a
conocer el reporte del IGAE correspondiente al cuarto mes del afio, donde
esperamos un crecimiento de 3.6% anual para el indice total. En el entorno
internacional, el comunicado del FOMC mostr6 un tono muy dovish y ahora
esperamos el siguiente incremento en la tasa de Fed funds en la reunién de
diciembre. Por su parte, la atencion de la semana, estara en el referéndum sobre el
Brexit.

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio

El mercado de renta fija local finaliz6 con pérdidas de 2pb en promedio,
principalmente en bonos de corto y mediano plazo, en una semana caracterizada
por una gran volatilidad por la incertidumbre sobre el referéndum en el Reino
Unidos. En términos de estrategia sugerimos cautela, a pesar de una valuacion
atractiva en Bonos M, principalmente en la zona de 20 afios. Preferimos esperar a
la resolucion del Brexit y mejores condiciones para recomendar posiciones largas
en este segmento de la curva. En el cambiario, el peso cayd por séptima semana al
hilo en 1.1% a 18.84 por dolar. Al inicio de la semana y tras alcanzar 19.00 por
délar tomamos utilidad en largos del USD/MXN, aunque nos mantenemos
defensivos en el peso ante la elevada incertidumbre externa a pesar del sesgo méas
dovish del Fed y a la espera del voto sobre el Brexit.

Analisis y Estrategia Bursatil

Concluyé una semana de gran volatilidad y sesgo negativo en los principales
indices accionarios a nivel global. Los inversionistas mostraron un sentimiento de
mayor aversion al riesgo al asimilar el tono mas dovish del comunicado del Fed y
por el peligro que representa el Brexit para los mercados financieros. El viernes
observamos un mayor volumen de operacion y variaciones en los precios al vencer
opciones y futuros de indices y acciones, evento conocido como ‘“Quadruple
Witching Day”. Todavia esperamos una fuerte volatilidad y salida de flujos de las
bolsas por el referéndum en el Reino Unido.

Analisis de Deuda Corporativa

Al cierre de la semana el monto en circulacién del mercado de deuda corporativa
de largo plazo asciende a $1,094,195mdp. Cabe sefialar que en la semana no hubo
colocaciones. Por su parte, en nuestro pipeline de colocaciones para el mes de junio
solo contamos con informacién de las participaciones del Infonacot con $800mdp y
de Fibra Danhos hacia finales del mes con $3,000mdp. En este sentido, en el mes
de junio tampoco se prevé dinamismo en cuanto a colocaciones para el mercado de
largo plazo, ademéas de que enfrenta un comparativo elevado con respecto a lo
colocado en junio de 2015 ($22,920mdp). Por su parte, en el mercado de bonos
bancarios esperamos hacia finales de mes la colocacion de Bancomer, por hasta
$3,000mdp a 3.0 afios.
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Calendario Informacion Econémica Global
Semana del 20 al 24 de junio 2016

Hora Evento Periodo Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo
S 08:00 MEX Demanda agregada 1716 % ala 21 25 24
§ 11:15  EUA  Neel Kashkari del Fed de Minneapolis habla sobre Too Big to Fail

04:00 ALE  Encuesta ZEW (expectativas) jun indice 5.0 45 6.4

07:.00 BRA  Precios al consumidor jun % 2s/2s - 0.50 0.86
_ 07:.00 BRA  Precios al consumidor jun % ala - 9.11 9.62
2 09:00 EUA  Janet Yellen, Presidente del Fed, testifica en el Comité de Banca del Senado
= 09:00 MEX Reservas internacionales 17 jun mmd - - 177.4

11:30 MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3, 6 y 12m, Bonos M Mar 26(10a), Udibonos Nov'46(30a) y Bondes D(5a)

15:30 MEX  Encuesta de expectativas (Banamex)

09:00 EUR  Confianza del consumidor jun (P) indice -7.0 7.0 -7.0
~ 09:00 EUA Janet Yellen, Presidente del Fed, testifica en el Comité de Banca de la Camara de Representantes
E 09:00 EUA Ventade casas existentes may millones - 5.6 55
= 13:30 EUA  Jerome Powell, Consejero del Fed, da palabras de bienvenida en Nueva York

COL  Decision de politica monetaria (BanRep) 22 jun % 7.50 7.50 7.25

02:30 ALE  PMI manufacturero (Markit) jun (P) indice - 52.0 52.1

02:30  ALE  PMI servicios (Markit) jun (P) indice - 55.0 55.2

03:00 EUR  PMImanufacturero (Markit) jun (P) indice 514 514 515

03:00 EUR  PMI servicios (Markit) jun (P) indice 53.2 53.2 53.3

03:00 EUR  PMIcompuesto (Markit) jun (P) indice 53.0 53.0 531
- 07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 18 jun miles 272 270 277
g 08:00 MEX Indicador global de actividad econémica (IGAE) abr % ala 35 34 12

08:00 MEX Precios al consumidor 15jun % 2s/2s 0.02 0.10 0.17

08:00 MEX Subyacente 15jun % 2s/2s 0.09 0.14 0.11

08:45 EUA  PMImanufacturero (Markit) jun (P) indice 51.0 50.7 50.7

09:00 EUA Ventade casas nuevas may miles - 560 619

18:00 EUA  Rob Kaplan del Fed de Dallas habla en la cena de Money Marketeers en Nueva York

GBR  Referéndum sobre permanencia del Reino Unido en la Union Europea (Brexif)

03:00 ALE  Encuesta IFO (clima de negocios) jun indice 107.2 107.4 107.7

07:30 EUA  Ordenes de bienes duraderos may (P) % m/m -1.0 0.6 34
i 07:30 EUA Ex transporte may (P) % m/m 0.2 0.1 0.5
~ 08:00 MEX Ventas minoristas abr % ala 9.0 8.5 6.4

09:00 EUA Confianza de la U. de Michigan jun (F) indice 94.3 94.3 94.3

Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; * Cifras ajustadas por estacionalidad.
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El Brexit o la primera tormenta del verano

= Si bien un repentino aumento de las preferencias a favor del Brexit Gabriel Casillas

Director General Analisis Econémico

generd una oleada de alta volatilidad, ésta se calmé a finales de la gabriel.casillas@banorte.com
semana
. . . ., Delia Paredes
= El Fed se torné mucho mas dovish, esperamos ahora que continte la Director Ejecutivo Anélisis y Estrategia

normalizacidn hasta diciembre delia.paredes@banorte.com

= ElI BoJy el BoE mantuvieron su politica monetaria sin cambios, alertas
ante la turbulencia por el Brexit

= En este contexto, Banxico tratard de esperar al Fed aunque no
descartamos que actle en caso de que la situacion asi lo amerite

= EI Congreso mexicano aprueba leyes anti-corrupcion

Un incremento repentino en las preferencias a favor de una salida del Reino
Unido de la Union Europea (Brexit) generdé una nueva turbulencia en los
mercados financieros internacionales, con un incremento en la aversion al riesgo
significativo. Esto tuvo un efecto negativo en los mercados accionarios (EE.UU.
-1%, Europa -2%), y en particular en los mercados de divisas, no s6lo en divisas
emergentes -con el peso mexicano acumulando una depreciacion de 1.1% al
cierre de la semana-, sino también de las principales monedas (el euro cerré con
pérdidas de 0.3% y la libra de 0.7%, mientras que el yen japonés se aprecid
2.8%). Nuestro escenario base sigue siendo que el Reino Unido permanecera en
la Union Europea (Bremain). A pesar de que las Gltimas encuestas favorecen un
voto a favor de la salida, la diferencia vs. el voto a favor de la permanencia es
muy pequefia, con todavia un porcentaje muy alto de indecisos, que
probablemente se inclinaran a favor del Bremain.

En este contexto, el FOMC dejo pasar una vez mas la oportunidad de continuar
el proceso de normalizacién. No s6lo no subié tasas sino que cambid
significativamente el tono de su mensaje, por las siguientes razones, en nuestra
opinion: (1) La decision fue unanime. En las dos Ultimas ocasiones, Esther
George -del Fed de Kansas-, habia votado a favor de un alza de tasas; (2) el
comunicado reconocié la moderacion en el mercado laboral y aludié a un
deterioro de las expectativas de inflacién; (3) los puntos del dot plot (o gréfico
de puntos que refleja la expectativa de cada uno de los miembros del FOMC con
respecto al nivel esperado de tasas de interés) se revisaron a la baja, en
particular la tasa de largo plazo se redujo de 3.25% a 3%; (4) en el caso del dot
plot para este afio, si bien la mediana sigue apuntando a dos alzas de tasas, la
mayoria de los miembros que en marzo estimaron tres o cuatro alzas, ahora
consideran que solamente sera posible una; y (5) Janet Yellen, en su conferencia
de prensa, se mostré preocupada en el corto plazo y hablé de una nueva tasa
natural de desempleo por debajo de lo que histéricamente habia sido.

Asi, ahora esperamos que el Fed continuara con la normalizacion de la politica
monetaria en diciembre. Consideramos que el tono dovish del Fed apunta a que
esperaran a tener mas evidencia de mayores presiones inflacionarias y de la
consolidacion de la recuperacion del mercado laboral. Asimismo, ante la
posibilidad de volatilidad en los mercados financieros por factores politicos y
geopoliticos, el Fed podria retrasar ain mas la reanudacion del ciclo de alza en
tasas, por lo que ahora pensamos que la tasa de Fed funds terminard el afio en
0.625%.
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El BoJ y el BoE mantuvieron su politica
monetaria sin cambios, alertas ante la turbulencia
por el Brexit

Tanto el BoJ y el BoE mantuvieron sin cambios sus
respectivas politicas monetarias. En el primer caso,
la autoridad monetaria japonesa se resiste a
introducir nuevos estimulos y medidas adicionales
que sirvan para poner freno a la apreciacion del yen
japonés, uno de los activos de refugio de los
inversionistas en etapas de volatilidad.

En el caso del BoE, ya desde hace varias reuniones
han venido insistiendo en el efecto depreciatorio que
tendria un voto a favor del Brexit. Afadieron que
esto incluiria un deterioro de los términos de
intercambio, asi como un retraso en las decisiones de
inversion. Esto es lo que ha hecho que la autoridad
monetaria inglesa haya venido retrasando, al igual
que el Fed, el inicio de un ciclo de alza de tasas ya
desde el afio pasado.

En este contexto, Banxico tratard de esperar al
Fed, aunque no descartamos que actle en caso de
que la situacién asi lo amerite

La postura mas dovish por parte del FOMC, un
escenario en México de moderado crecimiento y la
perspectiva de que la inflaciobn se mantendra
alrededor del objetivo en lo que resta del 2016, nos
hace pensar que Banxico probablemente seguira al
Fed, subiendo tasas hasta diciembre.

No obstante, dado el entorno altamente volatil en los
proximos meses -incluido el Brexit asi como el
proceso electoral en Estados Unidos-, no podemos
descartar que Banxico se adelante e incremente las
tasas antes que el Fed. Pensamos que la autoridad
monetaria mexicana se encuentra ante una coyuntura
complicada en la que debe escoger qué instrumento
de politica econémica a su disposicion es el mas
eficiente para hacer frente a la volatilidad, mantener
la estabilidad y no interferir en la recuperacion de la
actividad econdmica, en un entorno en el que la
inflacion se mantiene por debajo de su objetivo.

El Congreso mexicano aprueba
corrupcién

leyes anti-

El Congreso mexicano apuré durante la semana la
sesion extraordinaria que inici6 el pasado lunes,
luego de haber dejado pendientes varios temas
durante el periodo ordinario, entre los mas
importantes los que tienen que ver con el Sistema
Nacional Anti-Corrupcion (SNA).

Esto incluye la Ley General de Responsabilidades
Administrativas de los Servidores Publicos, la
llamada Ley 3de3, que obliga a los servidores
publicos a presentar su declaracion fiscal y de
intereses, aunque se les permitirA de manera
discrecional no hacer publicos datos privados. Esta
ley fue aprobada por la Camara de Senadores.

Asimismo, los Senadores aprobaron la Ley Organica
del Tribunal Federal de Justicia Administrativa, que
serd un cuerpo colegiado que sancionard las
irregularidades graves y actos de corrupcion que se
susciten en la gestion publica, no solo se enfoca en
las responsabilidades de los servidores publicos,
también comprende a los particulares que se
relacionen con actos de corrupcion.

Por su parte, la Camara de Diputados aprobd la Ley
de Fiscalizacién y Rendicion de Cuentas, que amplia
y fortalece las facultades de la Auditoria Superior de
la Federacion para revisar el gjercicio de los recursos
publicos, entre otros. Asimismo, aprobaron por
unanimidad el proyecto de reformas a la Ley
Organica de la Administracion Publica Federal para
establecer facultades de la Secretaria de la Funcion
Publica, en materia de control, fiscalizacion y
sancion a los servidores publicos, ademas de darle la
atribucion al Senado de ratificar al titular de esta
dependencia, a propuesta del Presidente de Ila
Republica.

El SNA tiene como objetivo trabajar de manera
coordinada desde el gobierno federal para combatir
la corrupcion y mejorar el estado de derecho de
nuestro pais.

Gabriel Casillas

Delia Paredes
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Prondsticos Crecimiento Global

2015 2016 2017
%, var. anual 2015 2016p 2017p 3T 4T 1T 2T 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Global 3.0 3.0 33 3.0 2.8 29 2.8 3.0 3.2 33 34
EU 24 1.7 1.8 2.1 2.0 2.0 15 1.6 18 19 19
Eurozona 15 1.6 1.6 1.6 1.6 15 1.6 17 17 1.7 1.7
Reino Unido 23 22 22 2.2 2.1 2.0 2.3 2.3 2.3 2.2 2.2
China 6.9 6.5 6.5 6.9 6.8 6.7 6.6 6.5 6.5 6.5 6.5
Japén 0.6 1.0 0.7 1.8 0.7 0.0 0.8 15 15 0.7 0.7
India 7.3 77 79 7.7 7.2 1.7 7.6 7.6 1.7 8.0 79
Rusia -3.7 -0.6 0.9 -3.7 -3.8 1.2 -1.0 -04 0.2 0.3 0.8
Brasil -3.8 -3.2 15 4.5 5.9 54 4.5 -2.0 -1.0 15 15
México 25 2.3 32 2.7 2.4 2.6 29 2.0 1.8 25 3.0
Fuente: Banorte-Ixe
-, ] I's M
Pronodsticos Economia de Estados Unidos
2015 2016 2017
% trimestral anualizado 2015  2016p  2017p 3T 4T 1T 2Te 3Te 4Tp 1Te 2Tp
PIB Real 24 18 2.3 2.0 14 0.8 2.0 2.3 25 2.3 2.3
Consumo Privado 3.1 2.5 2.7 3.0 24 19 2.6 2.6 2.8 26 2.8
Inversion Fija 4.0 13 4.6 37 0.4 15 11 31 41 5.2 58
Inversion no Residencial (IC**) 2.8 11 18 2.6 =21 -6.2 12 0.3 11 20 2.7
Inversion Residencial 8.9 1.3 15.0 8.2 10.1 17.2 49 13.8 157 17.0 17.0
Gasto de Gobierno 0.7 11 0.7 18 0.1 12 12 0.9 0.5 0.8 0.7
Exportaciones de Bienes y Servicios 1.1 13 55 0.7 -2.0 -2.0 41 57 53 6.1 54
Importaciones de Bienes y Servicios 49 2.6 73 2.3 -0.7 -0.2 6.1 6.6 57 74 9.0
Precios al Consumidor (% anual) 1.6 17 2.0 0.1 0.5 0.9 11 13 1.7 20 2.0
Subyacente (% anual) 1.7 2.0 2.0 18 2.0 2.2 18 19 2.0 18 19
Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 5.8 4.8 4.6 5.1 5.0 5.0 49 4.8 4.8 4.7 4.7
NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 228 213 210 173 271 209 212 214 215 210 210

*Las cifras subrayadas son pronosticos

** |C=Estructuras, equipo y software y prop intelectual

Estimaciones Politica Monetaria

Cambio en puntos

Préximo cambio

Nivel Ultimo base en los Préxima - Estimado para fines de:
dltimos: estimado
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta  Fecha Puntosbase 1716 2T16 3T16 4T16

América

Brasil Tasa de referencia 14.25 +50pb (Jul 15) 0 0 50 20-Jul 3716 -25pb 1425 1425 1400 1375

Estados Unidos Fondeo FED 0.375 +25pb (Dic 15) 0 0 25 27-Jul Dic 16 +25pb 0375 0375 0375 0.625

México Tasa de referencia 3.75 +50pb (Feb 16) 0 50 75 30-Jun Dic 16 +25pb 3.75 3.75 3.75 4.00
Europa

Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (Mar 09) 0 0 0 14-Jul 0.50 0.50 0.50 0.50

Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) -5 -5 -5 21-Jul 000 000 000 0.0
Asia

China Tasa de Préstamos 4.35 -25pb (Oct 15) 0 -25 -100 - - - 4.35 410 3.85 3.85

Japén Tasa Repo -0.10 -20pb (Ene 16) 0 -20 -20 29-Jul - - -010 -010 -0.10  -0.10

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

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

Crecimiento (% anual)

PIB Real 22 2.6 2.6 29 2.0 1.8 3.8 4.0 2.1 2.3 3.2
Consumo privado 2.2 34 29 3.0 24 13 3.6 34 31 24 33
Consumo de gobierno 31 15 -2.1 0.3 2.8 11 21 31 21 0.5 26
Inversion fija bruta 43 0.6 1.0 14 13 2.7 3.9 4.2 38 16 3.3
Exportaciones 71 6.8 6.0 7.0 5.0 54 8.3 55 96 59 74
Importaciones 5.6 5.9 54 57 4.0 42 6.5 43 6.0 48 58
Produccién Industrial 2.0 24 04 1.8 0.7 17 29 3.4 1.0 12 3.6
Servicios 2.0 29 37 36 25 18 4.0 44 33 2.8 3.0

Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (ajustada por estacionalidad) 45 4.0 4.0 44 43 39 42 41 4.0 39 37
Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.9 7.6 79 7.7 7.8 79 7.8 7.5 7.6 79 76
Creacion de empleos formales (miles) 238 -25 270 147 194.6 59.5 298.2 169 644 651 720

Precios al Consumidor (% anual)

General (fin de periodo) 25 21 2.6 25 2.8 2.8 3.0 27 2.1 28 30
Subyacente 24 24 2.7 2.7 2.8 2.8 3.5 34 24 2.8 30

Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 6.5 -39 -4.0 -85 -12.7 -10.0 -14.4 -39.5 -32.9
Exportaciones mercancias (mmd) 96.2 96.2 85.2 98.6 945 96.1 380.8 3779 4281
Importaciones mercancias (mmd) 102.6 100.2 89.2 1071 1072 106.1 395.2 4174 461.0
Ingreso por servicios (mmd) 47 55 6.2 7.6 73 74 226 29.3 32.2
Egresos por servicios (mmd) 8.1 74 74 8.6 8.6 7.8 321 329 31.0
Ingreso por rentas (mmd) 2.2 11 24 4.2 4.0 41 7.0 16.1 16.2
Egresos por rentas (mmd) 6.9 9.0 10.5 79 57 31 39.8 23.9 23.6
Transferencias netas (mmd) 6.4 6.0 6.1 6.8 6.7 6.6 243 26.2 26.2
Cuenta Corriente (mmd) -8.2 -1.7 -7.0 -6.3 -8.9 -2.7 -32.4 -24.8 -39.0

% del PIB 0.7 -0.7 -0.7 -0.6 -0.8 -0.2 2.8 23 25
Inversion extranjera directa (mmd) 8.6 49 8.6 57 8.7 5.0 284 28.9 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 publico (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 1725
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 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp
Cetes 28 dias
Promedio 3.02 2.98 345 3.82 413 4.25 4.28 4.40
Fin de periodo 2.70 3.00 3.76 4.00 425 4.25 4.30 4.50
TIIE 28 dias
Promedio 3.51 3.32 3.80 4.15 438 453 458 4.70
Fin de periodo 3.32 3.56 4,07 4.25 450 455 4.60 4.80
Bono México 10 afios
Promedio 6.01 5.96 6.12 5.98 6.08 6.10 6.13 6.28
Fin de periodo 5.82 6.25 5.95 6.05 6.10 6.10 6.15 6.30
Bono EE.UU. 10 afios
Promedio 2.53 213 1.91 1.86 2.03 2.10 2.18 2.25
Fin de periodo 217 2.27 1.82 2.00 2.05 215 2.20 2.30
Diferencial 10 afios México vs. EE.UU.
Promedio 348 383 421 412 405 400 395 403
Fin de periodo 365 398 413 405 405 395 395 400
Fuente: Bloomberg y Valmer para cifras observadas, Banorte-Ixe para prondsticos
P = Pronésticos
Prondésticos de tipo de cambio 2016
USD/MXN
Instrumento 2014 2015 1T16 2T16p 3T16p 4T16 p 1T17p 2T17p
Promedio 13.31 15.87 18.03 17.59 17.57 17.76 17.50 16.94
Fin de periodo 14.75 17.21 17.28 18.15 17.50 17.80 17.90 17.30

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

P = Pronésticos
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Mercados Financieros Internacionales

MERCADO DE CAPITALES indice Cambio % acumulado _ __ Uttimos
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 45,306 0.3 -0.3 54 12 1.1
INTERNACIONAL
IBOVESPA 49,534 0.2 22 14.3 2.6 -7.0
IPSA (Chile) 3,977 0.6 1.1 8.1 0.0 0.7
Dow Jones (EE.UU.) 17,675 -141 0.6 14 0.8 -1.5
NASDAQ (EE.UU) 4,800 -1.9 -3.0 4.1 1.8 5.2
S&P 500 (EE.UU) 2,071 -1.2 -1.2 1.3 1.2 14
TSE 300 (Canada) 13,902 -1.0 -1.2 6.9 0.1 5.6
EuroStoxxx50 (Europa) 2,849 2.1 -1.0 -12.8 -3.0 -16.9
CAC 40 (Francia) 4,194 2.6 -6.9 9.6 24 -12.5
DAX (Alemania) 9,631 2.1 6.2 -10.3 2.6 -12.3
FT-100 (Londres) 6,021 -1.5 -34 -35 24 9.9
Hang Seng (Hong Kong) 20,170 -4.1 -3.1 8.0 1.6 -24.6
Shenzhen (China) 3,110 1.7 -1.9 -16.6 1.0 -32.9
Nikkei225 (Japon) 15,600 6.0 9.5 -18.0 6.8 -22.7
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por ddlar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 18.84 1.1 -2.0 -8.7 -3.0 -19.0
Délar canadiense 1.29 -0.8 1.6 74 0.2 5.1
Euro 144 0.7 -0.9 2.6 0.7 0.5
Libra esterlina 1.13 0.2 1.3 3.8 0.3 9.3
Yen japonés 104.18 2.7 6.3 154 4.8 18.5
Real brasilefio 342 -0.0 5.6 15.8 2.0 -10.6
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,284.5 14 6.1 209 1.1 9.0
Plata-Londres 1,737.0 0.3 8.2 25.7 1.7 8.7
Petréleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 493 25 -0.8 322 0.0 -14.6
Barril de WTI 48.0 22 2.3 295 0.7 -11.9
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs _ : Ultimos
(%) En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
LIBOR 3 meses 0.6 -1 2 -4 3 36
Treasury 2 afios 0.7 -3 -14 -18 -36 4
Treasury 5 afios 1.1 5 -19 -26 -65 -51
Treasury 10 afios 1.6 3 -16 24 -66 -1
NACIONAL
Cetes 28d 3.80 -1 4 80 3 79
Bono M Dic 15 4.31 9 37 67 37 46
Bono M Jun 22 5.75 -4 28 -15 23 1
Bono M Nov 42 6.87 9 37 -7 30 14
MERCADO DE DEUDA indice Cambio % acumulado* _ : Ultimos
En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
VLMR Corporativo 403.74 0.1% 0.6% 3.4% 0.9% 6.9%
VLMR Corporativo “AAA” Variable 271.94 0.1% 0.2% 1.9% 0.4% 3.9%
VLMR Corporativo “AAA” Fija 489.87 -0.3% 0.5% 1.4% 0.7% 5.3%
VLMR Corporativo “AAA” Fija Real 409.92 0.2% 1.3% 5.7% 1.5% 74%
INTERNACIONALES
USD Corp. Bond Index IG (1-5 afios) 123.80 0.1% 0.6% 2.7% 0.6% 2.4%
USD Corp. Bond Index EM (1-5 afios) 131.72 -0.1% 0.5% 3.9% 0.6% 3.8%
USD Corp. Bond Index IG (5-10 afios) 151.99 0.1% 1.3% 6.4% 1.4% 5.9%
USD Corp. Bond Index EM (5-10 afios) 148.74 -0.3% 0.8% 6.6% 0.8% 5.3%

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

Renta Fija y Tipo de Cambio
= Tras asimilarse los comentarios del Fed, el mayor riesgo de corto plazo
para los mercados financieros es el referéndum en el Reino Unido. Alejandro Padilla
. . . Director de Estrategia
Inversionistas atentos al testimonio de Janet Yellen en el Senado alejandro.padila@banorte.com
= En renta fija recomendamos esperar a la resolucion del Brexit y Juan Carlos Alderete
mejores condiciones de mercado; tomamos utilidades en el USD/MXN Subdirector de Estrategia

., juan.alderete.macal@banorte.com
durante la semana, aungue mantenemos sesgo largo en la operacion

= Esperamos que la volatilidad continde en los mercados accionarios

mientras no se defina la votacién en el Reino Unido y se aclaren las Analisis Bursati

dudas sobre el crecimiento economico global Manuel Jiménez
. o Director de Analisis Bursatil
= En el mercado de deuda corporativa, para la siguiente semana manuel jimenez@banorte.com

esperamos la participacion del Infonacot por $800mdp

Marissa Garza
- : Subdirector Anélisis Bursatil
En la semana, la tendencia de los mercados fue determinada por un fuerte marissa.garza@banorte.com

sentimiento de aversion al riesgo entre los inversionistas. Estos asimilaron el

tono dovish del Fed, especialmente en lo que se refiere al desempefio del Victor Hugo Cortés
do lab | | tati de inflacién. E t text Subdirector Analisis Técnico
mercado laboral y las expectativas de inflacion. En este contexto, esperamos victorh.cortes@banorte,com

s6lo un alza de 25pb en la tasa de referencia en 2016 en la reunion de diciembre.
Aunado a esto, el mayor riesgo para los mercados financieros es el referéndum
en el Reino Unido sobre la permanencia en la Unién Europea. En el balance
semanal, el peso perdi6 1.1%, los bonos soberanos de corto y mediano plazo Tania Abdul Massih

perdieron 2pb en promedio y el IPC avanzé 0.28%. Director Deuda Corporativa
tania.abdul@banorte.com

Deuda Corporativa

Para la semana que inicia, la agenda econémica en EE.UU. incluye datos del o

sector vivienda (indice de precios y venta de casas existentes), el PMI !Slearllnatecdzmgiess
manufacturero de Markit de junio, las 6rdenes de bienes duraderos al mes de idalia.cespedes@banorte.com
mayo Yy la Confianza de la U. de Michigan. Mientras tanto en la Eurozona se

publicard la confianza del consumidor y las encuestas PMI; en Alemania

tendremos encuestas ZEW, el indice IFO y el PMI manufacturero. En México se

publica la inflacion de la 1ra quincena de junio (Banorte: 0.02%e 2s/2s) e IGAE.

Préximas Colocaciones de Deuda Privada Variacion semanal en precios y estructura del portafolio
s Monto Fecha . Emisora Variacion ~ Estructura  Estructura Cambio  Estructura
Emision $mdp Subasta Est.  TasaRef.  Calf Semanal* 8-Jun 15-Jun  Propuesto Propuesta
FNCOT 16 800 21-jun-16 No TIIE28 AAA  ACH 0.92% 3.00% 3.10% 3.10%
DANHOS 16 3000 28-jun-16 No Fija AAA  ALFAA -1.61% 5.30% 5.33% 5.33%
DANHOS 16-2 ' 28-jun-16 No TIIE28 AAA  ALPEKA -0.04% 4.89% 5.00% 5.00%
BANCOMER 16 3,000 28-jun-16 No TIIE28 AAA  ALSEA* -4.36% 6.03% 5.90% 5.90%
GAP 16 1,500 6-jul-21 No TIE28 AAA  AMXL -4.42% 5.29% 517% 517%
TOTAL 8,300 éSURB -0.12% 4.80% 4.90% 4.90%
Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV. Al 17 de junio de 2016. Monto en millones de pesos. CEMEXCPO 6.44% 6.18% 5.91% 5.91%
Calificacion en escala nacional. *Reapertura. **Oferta Publica Restringida FEMSAUBD -2.65% 16.55% 16.48% 16.48%
GAPB 0.82% 5.28% 5.45% 5.45%
GMEXICOB -2.01% 3.84% 3.84% 3.84%
MEXCHEM* -2.88% 4.11% 4.08% 4.08%
NEMAKA -2.60% 4.47% 4.45% 4.45%
PINFRA* -1.37% 4.28% 4.31% 4.31%
SORIANAB 0.66% 4.48% 4.61% 4.61%
TLEVICPO -3.26% 9.85% 9.75% 9.75%
WALMEX* -1.75% 11.67% 11.72% 11.72%
100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Banorte-Ixe.
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RENTA FIJA Y DIVISAS: Brexit, Yellen y
decision de Alemania sobre OMT en la mira

Los mercados globales observaron fuerte volatilidad
y aversion al riesgo, con inversionistas centrando su
atencion a la decision de politica monetaria del Fed y
el potencial peligro del Brexit. EI FOMC mantuvo —
sin sorpresas— su objetivo para la tasa de los Fed
Funds pero adoptdé un sesgo dovish en el
comunicado, proyecciones macroecondmicas
(incluyendo dot plots) y comentarios de Yellen.
Asimismo se sumo a aseveraciones de otros actores
como el BoE sobre los riesgos que implicaria una
salida de Reino Unido de la Union Europea. En este
sentido, la combinacién de expectativas sobre mayor
lasitud monetaria y la busqueda por refugio se
materializ6 en un notorio flight to quality, con bonos

una importante tendencia de apreciacion iniciada a
principios de mes. Como resultado, la nota de 10
afios observé un minimos historico de 1.52%, similar
al de 2012, pero finalizando la semana en 1.61%,
equivalente a una apreciacién semanal de 3pb.

Un tema relevante ha sido el sesgo dovish del Fed el
miércoles pasado, y el cambio en los dot plots (como
se muestra en la primera gréafica), lo cual sugiere que
los miembros del Fed contindan asimilando un
escenario que probablemente no les permitira
incrementar tasas de la manera como lo tenian
contemplado a finales del afio pasado. Esto ha
resultado en una probabilidad implicita de alza de
tasas de 38% en diciembre de 50% la semana
anterior.

Dot plots de la Reserva Federal y futuros de tasa de Fed Funds

: . %, p.a.
nqrtgamen_carp_s, alemanes y suizos alcan,za_ndo 45 . ====Dic15 Mar16
minimos historicos, el oro operando en su maximo 4, | ==Jun'6 = Futuros de tasas
en 2 afios y fuerte incremento en primas de riesgo. 35 - 3375 _ _ o= 3500
3.250
L . - . 3.0 1 3.000
Para la siguiente semana las miradas se posicionaran . |
sobre el referéndum en Reino Unido el cual se 5, | 2305
llevard a cabo el jueves y cuyos resultados se 15 -
conoceran a partir de las primeras horas del viernes. 1.0 -
En este sentido, y segln datos de The Economist al 0.5 - T 0.610 0.740
cierre de esta edicion, las intenciones de voto se 0.0 - - -
2016 2017 2018 Largo Plazo

encuentran en 40% por salida, 39% por permanencia
y 14% indecisos. Asimismo, de gran relevancia sera
el testimonio de Yellen ante el Senado el martes, con
una agenda en EE.UU. también incluyendo PMI
manufacturero, bienes duraderos, confianza del
consumidor y datos de vivienda. En Europa habra
PMIs y gran cantidad de datos alemanes, asi como
elecciones generales en Espaiia el domingo 26.
Japdn espera balanza comercial, PMI manufacturero,
minutas del BoJ y una intervencién de Kuroda. Por
altimo, en nuestro pais tendremos primera inflacion
de junio, IGAE y ventas minoristas de abril.

Fuente: Reserva Federal y Bloomberg; mediana de cada uno de los afios de los dot plots

Bono mexicano de 10 afios en pesos por componentes de primas
Puntos base, diferenciales entre instrumentos de mismo plazo

700 m Tasa libre de riesgo Prima deriesgo ™ Prima cambiaria
600
500
400
300
200
100

El Brexit pudiera resultar en primas de riesgo 0

. , jun-15 sep-15 dic-15 mar-16 jun-16
todavia mas elevadas Fuente: Banorte-Ixe con cifras de Bloomberg
Finalizo una semana de gran volatilidad, £, Maxico, los bonos soberanos finalizaron con
caracterizada por la incertidumbre sobre el

pérdidas de 2pb en promedio, en una semana muy
volatil, caracterizada por un incremento en los
diferenciales respecto a EE.UU. Como puede
apreciarse en la grafica superior, el diferencial de 10
afios con EE.UU. se mantiene con un premio

referéndum en el Reino Unidos, con encuestas que
reflejan todavia un modesto sesgo a favor del Brexit.
Este evento ha generado una mayor demanda por
activos considerados refugio de valor, como el caso

de los Treasuries en EE.UU., los cuales mantienen
10
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adicional de 15%, explicado principalmente por el
componente de prima de riesgo cambiaria. Es
probable que de cara al referéndum en Reino Unido
esta prima se mantenga elevada, con el riesgo de
incrementarse. Por ello, mantenemos nuestra
recomendacién de cautela, a pesar de una valuacién
atractiva en Bonos M, principalmente en la zona de
20 afios. Sin embargo, preferimos esperar a la
resolucion del Brexit el 23 de junio y mejores
condiciones para recomendar posiciones largas en
este segmento de la curva. El Bono M de referencia
Dic’24 finalizo la semana en 5.96% (s/c), operando
en las ultimas sesiones alrededor de la media de las
Gltimas 200 observaciones en 5.98%, y con la
posibilidad de ver a un mercado con mayor sesgo
por posiciones largas en este instrumento a partir del
soporte técnico del 6.05% observado en las 3
semanas recientes.

Cautela en el peso a la espera del voto del Brexit y
condiciones adecuadas de liquidez y profundidad

Ante la aversion al riesgo ya comentada, el peso se
depreci6 1.1% en la semana, superando la barrera
sicolégica de 19.00 en el intradia por momentos,
cerrando en 18.84 por dolar. Desde el viernes 10 de
junio las presiones se acentuaron ante las dudas
sobre el Brexit, con ganancias de 2.7% en el JPY,
2.3% en el oro y 8pb en el UST de 10 afios, con
mayor demanda por activos seguros.

En este contexto, la especulacion de ventas de
dolares por la Comision de Cambios y/o alza de
tasas de Banxico a pesar del tono dovish del Fed ha
aumentado nuevamente. En nuestro escenario base,
ninguno de estos dos eventos se materializara, por lo
gue seguimos creyendo que la probabilidad de
ventas es baja, aungue ciertamente ha aumentado. En
particular, si efectivamente gana el Brexit y el peso
cae fuertemente (hacia los 20 por délar) podriamos
observar la primera venta desde el 17 de febrero,
cuando fueron anunciadas. No obstante, dos factores
apoyan nuestra expectativa y, por ende, nuestra
constante cautela en largos sobre el peso a pesar de
la depreciacion acumulada:

(1) Volumen de operacion. De acuerdo con Banxico
y al cierre de ayer, el volumen total en el mercado
local (spot y derivados) se encuentra préacticamente
en el promedio de lo que va del afio, con un fuerte

1"

USD/MXN - Volumen de operacion local y medida de liquidez
PM de 10 dias en mdd y %, respectivamente

28,000 Volumen (izq.) Liquidez* (invertido, der.) [ 0.04
1 1

26,000 : Dia de los Caidos: - 0.06
1

24,000 |

22,000 / : M

\ 1 ’

20,000 :
1

18,000 : Banxico y SHCP anuncian :
1 medidas conjuntas [ 016

16,000 ! !

ene-16 feb-16 mar-16  abr-16 may-16  jun-16

* Diferencial del precio de compra y venta como porcentaje del precio promedio.
Medida mas alta significa menor liquidez. 25-dic y 1-ene ajustados por baja
operacion global por dias festivos

Fuente: Banorte-Ixe con datos de Bloomberg y Banxico

repunte a partir del 7 de junio y con un promedio
desde ese dia de 23,320mdd (ver gréfica). También
sobresale que: (1) Con base en el promedio mévil de
10 dias, el minimo fue de 19,749mdd el 6 de junio.
No obstante, esté influido en gran parte por la fuerte
baja a 3,706mdd el 30 de mayo por el feriado del
Dia de los Caidos en EE.UU.; y (2) en contraste con
la tendencia antes de las medidas conjuntas de
Hacienda y Banxico del 17 de febrero en que el
volumen venia cayendo junto con el spot, en la
depreciacion reciente ha sido al alza.

(2) Profundidad de mercado: De acuerdo a los
diferenciales de compra y venta al mayoreo (ver
gréfica), la profundidad es adecuada, en maximos
del afio y desde octubre de 2015. Similar al volumen
antes del 17 de febrero, la tendencia reciente ha sido
de alza. Esto pudiera sugerir que existe conviccion
sobre la posibilidad de presiones adicionales en el
peso ante el incremento de las primas de riesgo
global por la incertidumbre externa.

En contraste y desde el 10 de junio cuando iniciaron
las ltimas presiones, el peso es la peor de EM. Si
bien esto pudiera favorecer una intervencion
creemos que no sucedera tras los comentarios
recientes de las autoridades de que seria solo en
circunstancias excepcionales. En este contexto y a la
espera de Reino Unido, el martes tomamos
utilidades en largos del USD/MXN pero seguimos
recomendando compras en bajas, sin descartar alzas
adicionales hacia 19.23 como resistencia inmediata e
incluso el maximo histérico de 19.44, con atractivo
direccional largo en o por debajo de 18.50 por dolar.
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ANALISIS BURSATIL: Inversionistas con un
fuerte sentimiento de aversion al riesgo por el
tono del comunicado del Fed y el Brexit

En la semana que finaliz6, los inversionistas
asimilaron un tono muy dovish en el comunicado del
FOMC, una reduccion en el estimado de crecimiento
econémico para 2016 / 2017 y un menor ritmo en la
normalizacién de las tasas de interés, lo que implica
una reduccion en la tasa de largo plazo (de 3.25% a
3%). También influyé en el animo de los
inversionistas la decision del BoJ sobre mantener sin
cambios su programa de estimulo y los resultados de
las encuestas en el Reino Unido que favorecen el
Brexit, aunque todavia hay un importante grupo de
indecisos. Con base en lo anterior, los inversionistas
prefirieron alejarse de los mercados accionarios al
incrementarse la incertidumbre sobre el crecimiento
econémico global por lo que buscaron refugio en
activos mas seguros. Asi, las bolsas estadounidenses
terminaron la semana con pérdidas de 1.06% en el
Dow, 1.19% en el S&P500 mientras que en
Latinoamérica el Bovespa y el IPC avanzaron 0.23%
y 0.28%, respectivamente. Consideramos que los
mercados accionarios permaneceran con un
comportamiento volatil hasta conocer el resultado de
la votacion en el Reino Unido el proximo jueves 23.

Mientras tanto en el frente corporativo ICA publicé
un resumen preliminar de su plan de negocios para
los proximos cinco afios y anuncid la contratacion de
un crédito por US$215m con Fintech Europe. La
compafiia busca enfocarse en los negocios de
Construccién y Concesiones, continuar con la
operacion de aeropuertos a través de su participacion
accionaria en OMA, asi como desinvertirse de la
division internacional y la division de vivienda. Por
otro lado, el crédito simple por US$215m es
convertible con vencimiento a 3 afos, con una tasa
de interés del 16% y tiene una garantia prendaria
sobre acciones de subsidiarias del segmento de
aeropuertos, construccion e ingenieria (ver nota ICA:
Publica plan de negocios hacia 2020). Aunque los
inversionistas reaccionaron favorablemente, todavia
falta por definir el plan de reestructura de la deuda
corporativa y no descartamos un escenario que
implique una capitalizacion de deuda y por
consiguiente  una posible dilucion para los
accionistas actuales lo que implica un alto riesgo.

12

Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 45,306.22
Nivel Objetivo 49,100

Rend. Potencial 8.4%
Maximo 12m (08/6/2016) 46,545.32
Minimo 12m (24/8/2015) 39,256.58

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

- 16,000
46,000 - L 14,000

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

- 8,000
42,000 -

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

- 2,000
38,000 r r — — r — — 0

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

IPC - Comparativo Internacional

Variacion Semanal
IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostoxx Bovespa

indice 45,306.22 2,071.22 1767516  4,800.34 2,849.17  49,5633.84
Nominal 0.28% -1.19% -1.06% -1.92% -2.13% 0.23%
us$ -0.80% -1.19% -1.06% -1.92% -2.22% 0.18%

IPC - Los ultimos cinco dias
Evolucion Semanal, datos ajustados base US$
101% -

100% -
99% -
98% - IPC S&P500

97% -

96% T T T T )
jun10 jun13 jun 14 jun15 jun 16 jun 17

Acciones en Movimiento (semanal)

Ganadoras Perdedoras Operatividad "

Var. % Var. % Valor (m)
ICA* 245 MASECAB (9.2) WALMEX* 456.7
PE&OLES* 7.1 HOMEX* (8.9) GFNORTEO 4459
GMEXICOB 54 GFAMSAA (7.0) GMEXICOB 301.6
MFRISCOA 36 SAREB (6.2) TLEVICPO 260.5
BIMBOA 3.5 SANMEXB (5.9) FEMSAUBD 2496
ALPEKA 3.3 AXTELCPO (5.2) ALFAA 2144
AUTLANB 2.9 CULTIBAB (4.5) FUNO11 158.9
GAPB 2.5 ELEKTRA* (4.2) SANMEXB 154.2
IDEALB1 2.5 NEMAKA (3.2) KIMBERA 148.9
MEGACPO 23 (2.9) PE&OLES* 143.2

1/ Promedio diario de 5 dias
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ANALISIS TECNICO: Continla la
incertidumbre en los mercados financieros

El IPC aminord la toma de utilidades al encontrar
soporte en los 44,450 puntos (PMP 200 dias).
Creemos que si logra mantenerse sobre este terreno
podria generar un rebote técnico. Bajo este escenario
la resistencia a recuperar se ubica en los 45,520
enteros, con posibilidades de extenderse hacia los
46,000 puntos. En otro sentido, si perfora los 44,450
enteros podria tomar rumbo hacia el psicolégico de
los 44,000 puntos. No descartamos que la volatilidad
continle en las proximas sesiones.

El IPC (medido en ddlares) en este movimiento de
correccion esta encontrando un soporte en los 2,350
puntos. Es clave que respete este nivel para evitar un
ajuste con mayores implicaciones. Por otra parte, de
presentarse una recuperacion la resistencia a buscar
la estamos situando en los 2,460 puntos. Desarrolla
un movimiento secundario bajista.

El S&P 500 desarrolla una toma de utilidades
alcanzando el apoyo ubicado en los 2,045 enteros.
En nuestra opinion si perfora este nivel podria tomar
rumbo hacia el siguiente piso que se localiza en los
2,020 puntos. Por otra parte, si logra permanecer
sobre los 2,045 enteros deja la puerta abierta para
generar un rebote técnico. La resistencia inmediata a
presionar esta en los 2,095 puntos. Superando este
nivel tomaria rumbo hacia los 2,120 enteros.

El Dow Jones genera una toma de utilidades, aunque
encuentra soporte en los 17,470 puntos. Si logra
permanecer sobre este nivel no descartamos un
rebote técnico. En este sentido la resistencia a buscar
son los 17,800 enteros. Si supera esta zona buscaria
el psicoldgico de los 18,000 puntos. Por otra parte, el
quiebre de los 17,470 enteros extenderia la
correccion hacia un siguiente piso que identificamos
en los 17,300 puntos.

El Nasdaq generd una toma de utilidades alcanzando
el apoyo ubicado en los 4,800 puntos. Si logra
respetar este terreno podria generar una
recuperacion. En este sentido la resistencia que
buscaria y que no ha lograda superar esta en los
4,980 enteros. Por otra parte, si perfora los 4,800
puntos podria tomar rumbo hacia un siguiente piso
ubicado en los 4,685 enteros.
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45,000 -
44,000 -
43,000 -
42,000 -
41,000

40,00 —F—mF—
jun-15 ago-15 oct-15 dic-15 feb-16 abr-16 jun-16
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Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe
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DEUDA CORPORATIVA

El monto en circulacion del mercado de Deuda
Corporativa de LP ascendié a $1,094,195mdp y el
de CP se ubicé en $57,868mdp.

Resumen de mercado de LP. Al cierre de la
semana el monto en circulacion del mercado de
deuda corporativa de largo plazo asciende a
$1,094,195mdp. Cabe sefialar que en la semana no
hubo colocaciones. Por su parte, en nuestro pipeline
de colocaciones para el mes de junio solo contamos
con informacion de las participaciones del Infonacot
con $800mdp y de Fibra Danhos hacia finales del
mes con $3,000mdp. En este sentido, en el mes de
junio tampoco se prevé dinamismo en cuanto a
colocaciones para el mercado de largo plazo, ademas
de que enfrenta un comparativo elevado con respecto
a lo colocado en junio de 2015 ($22,920mdp). Por su
parte, en el mercado de bonos bancarios esperamos
hacia finales de mes la colocacion de Bancomer, por
hasta $3,000mdp a 3.0 afios.

Resumen de mercado de deuda bancaria. En la
semana Banco Interacciones colocé BINTER 16-2
por $1,500mdp a 3 afios y pagando una tasa
referenciada a la TIIE28 mas 90pb. Adicionalmente,
Banco Santander subast6 la emision BSANT 16-2
por hasta $4,000mdp a 5 afios y pagando una tasa
referenciada a la TIIE28. La emision se liquidara el
20 de junio de 2016.

Noticias de Calificadoras. Moody’s recalibrd la
escala nacional de calificaciones de México. La
nueva metodologia explica el enfoque de Moody’s
para establecer el orden de correspondencia entre las
calificaciones de riesgo en escala nacional (NSR por
sus siglas en inglés — national scale ratings) y la
escala global (GSR por sus siglas en inglés — global
scale ratings). De acuerdo con la agencia, las NSR
son mediciones relativas de la calidad crediticia
dentro de un pais determinado, que se generan
mediante el establecimiento de un orden de
correspondencia especifico para cada pais, elaborado
a partir de las categorias de riesgo en la escala
global. (Ver “Moody’s recalibra su escala nacional
de calificaciones” del 16 — jun- 2016).
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Proximas Colocaciones

Emisor: Instituto del Fondo Nacional para el
Consumo de los Trabajadores. Es un organismo
publico descentralizado de interés social, con
personalidad juridica y patrimonio propio que
depende de la Secretaria del Trabajo y Prevision
Social. Su principal funcién es la de promover el
ahorro de los trabajadores, otorgarles financiamiento
y garantizar su acceso a créditos para la adquisicion
de bienes y pago de servicios, bajo un esquema de
pago por descuento via némina.

Emision: FNCOT 16-2. Es la cuarta emision
quirografaria al amparo del programa (por
$10,000mdp) por un monto objetivo de $800mdp a
una tasa variable TIIE28 mas un spread y a un plazo
de 2 afios.

Calificacion Crediticia por parte de Fitch:
‘AAA(mex)’. De acuerdo con los criterios de la
agencia, la calificacién asignada a esta emisién esta
en el mismo nivel que la de riesgo contraparte de
largo plazo del Instituto Fonacot. Por lo tanto, es
relevante mencionar que las calificaciones del
instituto reflejan la capacidad y propensién altas de
recibir soporte, en caso de ser requerido, por parte
del Gobierno Federal. La capacidad de soporte se
refleja en la calificacion en moneda extranjera de
grado de inversion de BBB+ que México tiene
actualmente.

FNCOT 16-2 (TIIE28) - Relative Value

Spread vs AxV
0.4
FNCOT1
FNCOT 16-2 S5FNCOTI6
0.3 o _95FEFA15-8
0.2 95FNCOT14 95ENCOTA5
95FEFA15-4
0.1
95FEFA14
0.0 T . r r . .
- 1.0 2.0 3.0 4.0 5.0 6.0
Afios por Vencer

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

Nota: La informacién mostrada en esta seccion no representa
recomendacién de compra o venta. Los datos presentados son
obtenidos con informacién publica de la BMV, son completamente
descriptivos y sujetos a cambios sin previo aviso.
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Nota Especial: FOMC muy dovish, vemos la
proxima alza en la tasa de Fed funds en
diciembre

Nota publicada originalmente el miércoles 15 de junio

= El Fed mantuvo sin cambios el rango de tasas de Fed funds, como era
ampliamente esperado

= En nuestra opinion, el tono del mensaje del FOMC fue muy dovish y
destacamos los siguientes puntos:

(1) La descripcion del mercado laboral resalté que el ritmo de mejoria
se ha moderado

(2) Eliminaron la frase donde explicaban que una serie de indicadores
recientes apuntaban a una fortaleza adicional del mercado laboral

(3) Resaltaron la baja en las expectativas de inflacién del mercado

(4) La decision fue unanime, ya que Esther George, disidente en las dos
pasadas reuniones, voto esta vez a favor de mantener el statu quo

= El estimado de crecimiento para este afio y 2017 se ajusté a la baja,
mientras que el de inflacion para 2016 subid

= El dot plot sigue incorporando 50pb de alza, al igual que en la
proyeccién de marzo

= EIl Brexit fue un factor que consider6 el FOMC en su decisién

= Después del comunicado, los ajustes en los estimados y la conferencia de
Janet Yellen ubicamos nuestra expectativa de la préxima alza en la tasa
de Fed funds en la reunion de diciembre

El comunicado del Fed fue mucho mas dovish que el anterior. EI FOMC
anuncié que decidié mantener el rango de los Fed funds en 0.25%-0.50%, al
igual que lo hizo en la reunion de abril. En nuestra opinién, el mensaje del Fed
resulté muy dovish, especialmente en lo que se refiere al desempefio del
mercado laboral y las expectativas de inflacién.

Reconocieron una desaceleracion en el ritmo de mejoria del mercado
laboral. EI comunicado mostr6 cambios importantes en lo relacionado con el
desempefio del empleo. Explicaron que el ritmo de mejoria del mercado laboral
se ha desacelerado, mientras que el avance de la actividad econémica parece
haber repuntado. Resaltaron que a pesar de que la tasa de desempleo ha bajado,
la creacion de empleos se ha disminuido. Dijeron que el gasto de los hogares se
ha fortalecido, mientras que el sector residencial ha seguido mejorando y el drag
de las exportaciones netas se ha reducido, al tiempo en que la inversion se
mantiene débil.
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Resaltaron la baja en las expectativas de inflacion
del mercado. Explicaron que la inflacion se
mantiene por abajo del objetivo de largo plazo de
2%, en parte reflejando las caidas en los precios de
energia y en los precios de las importaciones no
relacionados con energia. Por su parte, en lo que se
refiere a las expectativas de inflacion, cambiaron el
parrafo donde decian que las expectativas de
mediano plazo del mercado permanecian bajas,
indicando ahora que han caido.

Después de dos reuniones, el voto volvié a ser
unanime. En las Ultimas dos reuniones del FOMC,
Esther George, del Fed de Kansas City, venia
votando a favor de un alza de 25pb en la tasa de
referencia. Sin embargo, en esta ocasion, la votacion
por mantener la tasa sin cambios fue unanime. Esto
también le da un enfoque més dovish a la decision
del FOMC.

El dot plot mostr6 que siguen esperando 50pb de
alza durante este afio, pero ahora anticipan un
menor ritmo de normalizacion y una tasa de
equilibrio mas baja. El grafico en cuestion muestra

El estimado de crecimiento para 2016 y 2017 se
revisd a la baja, mientras que el prondstico de
inflacion se ajusté al alza para este afio. El rango
para el crecimiento del PIB de este afio se redujo de
2.1%-2.3% previo a 1.9%-2%, mientras que para
2017, también se rebajo de 2.0%-2.3% a 1.9%-2.2%,
a la vez que el crecimiento de largo plazo lo ubican
entre 1.8%-2%. En cuanto a la tasa de desempleo,
siguen esperando que ésta se ubique entre 4.6%-
4.8% en 2016 y que en el largo plazo sea de 4.7%-
5%, al igual que en marzo. Cabe recordar que la tasa
de desempleo se encuentra actualmente dentro de
dicho rango (4.7%). En lo que toca a la inflacidn, los
estimados para el indice de precios del PCE se
revisaron al alza para este afio de entre 1%-1.6% a
1.3%-1.7%, mientras que ahora se espera un avance
del componente subyacente de entre 1.6%-1.8%, lo
anterior debido a que la inflacién ha comenzado a
mostrar signos de mayor dinamismo en 2016 por
menores presiones a la baja provenientes de los
precios de importacion y de los precios de
energéticos (ver tabla abajo).

Estimados Macroeconémicos Tendencia Central: Junio 2016
%

una trayectoria para 2016 que sigue incorporando un 2016 2017 2018 Largo plazo
alza de SO0pb al igual que en marzo, aunque la  “crcimiento econsmico 19-20 19-22 18-21  18-20
distribucion cambi6 a la baja y seis de los diecisiete Estimado marzo 21-23  20-23 18-21  18-24
miembros anticipan solo un incremento en este afio,  1,q, ge desempleo 46-48 45-47 44-48  47-50
mientras que en marzo sélo un miembro esperaba un Estimado marzo 46-48 45-47 45-50  47-50
alza. Para 2017, la mediana muestra un aumento de  pa.ci el PCE 13-17 17-20 19-20 20
otros 75pb, por debajo del estimado de 100pb de Estimado marzo 10-16 17-20 19-20 20
marzo. Finalmente, para 2018, los miembros del Fed  poq.ior supyacente delPcE  16-18  17-20  19-20

esperan ahora un alza de 75pb, por abajo del Estimado marzo 14-17 17-20 19-20

prondstico de 112.5pb en marzo. Es importante

Fuente: Reserva Federal

mencionar que la estimacion de la tasa de largo
plazo se volvié a reducir, esta vez de 3.25% a 3%.

Dot-plot del FOMC y expectativas del mercado: Junio 2016
%

De la conferencia de Janet Yellen destaca...A una
pregunta expresa de si el FOMC tomo en cuenta el
proximo referéndum el 23 de junio sobre la

= Mediana = Mercado

permanencia 0 no del Reino Unido dentro de la
Unidn Europea, Janet Yellen dijo que si fue un factor
que se considerd, ya que esto podria impactar a la
economia mundial y a las condiciones financieras.
Por su parte, mencion6 que el hecho de que la
estimacion de la tasa neutral sea menor podria
indicar un nuevo normal por debajo de los niveles
: estimados hace algunos meses y de los estandares
I — histdricos.

2016 2017
Fuente: Bloomberg y Banorte-Ixe

2018 Largo plazo
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En nuestra opinion, el Fed continuard con la
normalizacion de la politica monetaria en
diciembre. Consideramos que el tono dovish del Fed
apunta a que esperardn a tener mas evidencia de
mayores presiones inflacionarias y de la
consolidacion de la recuperacion del mercado
laboral. Asimismo, ante la posibilidad de volatilidad
en los mercados financieros por factores politicos y
geopoliticos, el Fed podria retrasar ain mas la
reanudacion del ciclo de alza en tasas. En este
contexto, nuestro nuevo call estda basado en la
observacion del comportamiento del Fed y no en
nuestra propia evaluacion de las condiciones, las
cuales pensamos que desde el punto de vista de la
economia estan ya dadas. Asi, ahora esperamos sélo
un alza de 25pb en la tasa de referencia en 2016 en la
reunion de diciembre.

De nuestro equipo de estrategia de renta fija y tipo
de cambio

Sesgo dovish del Fed ayuda temporalmente a los
mercados locales, pero inversionistas aguardan
con prudencia aun al Brexit

Los bonos soberanos locales y el peso observaron un
respiro importante después de toda la informacion
dada a conocer por parte de la Reserva Federal, la
cual estuvo caracterizada por un sesgo dovish. Sin
embargo, los inversionistas  probablemente
mantendran un alto sentido de prudencia aguardando
un factor de volatilidad tan importante como el
referéndum en el Reino Unido la proxima semana.
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En este contexto, las tasas locales registraron
ganancias de 7-9pb, a lo largo de la curva de
rendimientos, en una sesion que ya se habia
caracterizado por un menor sentimiento de aversion
al riesgo. En términos de estrategia esperamos
probablemente que el mercado continle asimilando
la retorica dovish del Fed en la sesion de mafana,
especialmente en los mercados de Asia y Europa, lo
cual pudiera implicar la extensién de mayores
ganancias, principalmente en nodos que vemos
atractivos en términos relativos en la curva de Bonos
M, como la zona de 20 afios. Sin embargo,
preferimos esperar a la resolucion del Brexit el 23 de
junio 'y mejores condiciones para recomendar
posiciones largas en este segmento de la curva. En el
mercado cambiario, el peso se aprecié desde 18.85 a
18.75 tras el comunicado. A pesar del sesgo mas
dovish, seguimos defensivos y recomendando
compras de délares en bajas, con primer soporte en
18.80 y atractivo direccional en el sicologico de
18.50, aun sin descartar un nuevo intento de
rompimiento del techo de 19.00 en el corto plazo.
Para mayores detalles sobre nuestra perspectiva de
corto plazo en estos activos financieros favor de
referirse a nuestro documento “Perspectiva Semanal
de Renta Fija y Tipo de Cambio” <pdf>, publicado
el lunes pasado.


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/estrategiasemanalrentafija/20160613_RFTCSemanal.pdf
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México
Delia Paredes

= Banxico probablemente esperard a que el Fed retome su ciclo Director Ejecutivo Analisis y Esrategia
. .. delia.paredes@banorte.com
monetario restrictivo

= En este contexto, consideramos que Banxico incrementara en 25pbs la Alejandro Cervantes

. z h Economista Senior, México
;[ja_lsg dtz) referencia en tandem con el Fed en la reunion del 15 de alejandro,cervantes@banorte.com
iciembre

= Estimamos una inflacion de 0.02% durante la primera quincena de
junio
= Esperamos un crecimiento de 3.5% en la actividad econémica de abril

Durante la semana, el Banco de la Reserva Federal dio a conocer su anuncio de
politica monetaria, en el cual mantuvieron sin cambios el rango de la tasa de
referencia. Tanto en el anuncio de politica monetaria, como en la conferencia de
prensa de Janet Yellen, denotamos un tono méas dovish —i.e. sesgo a mantener
postura monetaria sin cambios-, con lo cual se redujo drasticamente las
probabilidades de un alza en la tasa de referencia del FOMC en los préoximos
meses.

En este contexto, consideramos que si bien el resto de los indicadores apuntan a
una mejoria en el gasto de consumo de las familias, la inversion privada en
EE.UU. se ha mantenido en niveles sumamente bajos, mientras que la creacion
de empleos se ha desacelerado significativamente en los Gltimos meses. En este
contexto, ahora pensamos que el FOMC retomara el proceso de normalizacién
de tasas en diciembre de este afio.

En términos de la politica monetaria en México, nosotros consideramos que ante
un escenario de moderado crecimiento, la perspectiva de que la inflacion se
mantendra alrededor del objetivo en lo que resta del 2016, y la postura mas
dovish por parte del FOMC, es probable que Banxico podra volver a su modus
operandi mas ortodoxo de separar la politica monetaria de la cambiaria. Es por
esto que pensamos que Banxico probablemente suba en 25pbs la tasa de
referencia en tandem con el Fed, el 15 de diciembre.

No obstante lo anterior, no descartamos la posibilidad de que Banxico suba mas
de 25pb este afio, e incluso podria anticiparse al Fed y subir tasas en septiembre,
en el caso de que el proceso electoral en EE.UU. afecte significativamente el
tipo de cambio USD/MXN, y ello ponga en riesgo la estabilidad financiera y/o
las expectativas de inflacion de mediano plazo.
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Estimamos una inflacién de 0.02% 2s/2s en la
primera quincena de junio

El proximo jueves, a las 8:00am, INEGI publicard su
reporte quincenal de inflacién. Estimamos un
incremento de 0.02% quincenal en la primera mitad
de junio, cifra ligeramente por debajo del consenso
de 0.1% de acuerdo con la encuesta de Bloomberg.
Para la inflacion subyacente, estimamos un
incremento de 0.09% quincenal por debajo del
consenso del mercado (0.14% de acuerdo con la
misma encuesta). La inflacién durante el periodo en
cuestion se explicara por presiones sobre los precios
de mercancias asi como de energéticos, ante
incrementos en los precios del gas natural y de la
gasolina. Mientras tanto, nuestro monitoreo de
precios sigue arrojando fuertes bajas en productos
como el limén, el jitomate, asi como en algunos
productos pecuarios. No obstante, esperamos que
esta cifra sea 10.8pbs menor a la observada en el
mismo periodo de 2015, como resultado de una
mayor contribucion de los precios de los energéticos;
una menor contribucién de los precios agricolas, y
de las mercancias, como se muestra en la siguiente
tabla.

Inflacién por componentes durante la 1a mitad de junio
% incidencia quincenal

Banorte-Ixe 2015 Diferencia
Total 0.02 0.13 -0.11
Subyacente 0.07 0.09 -0.02
Mercancias 0.04 0.06 -0.02
Alimentos procesados 0.02 0.04 -0.02
Otros bienes 0.02 0.02 0.00
Servicios 0.03 0.03 0.00
Vivienda 0.02 0.01 0.00
Educacion 0.00 0.00 0.00
Otros servicios 0.01 0.02 0.00
No subyacente -0.05 0.04 -0.09
Agricultura -0.09 0.02 0.1
Frutas y verduras -0.07 0.02 -0.09
Pecuarios -0.02 0.00 -0.02
Energéticos y tarifas 0.04 0.01 0.02
Energéticos 0.03 0.01 0.02
Tarifas del gobiemo 0.00 0.00 0.00

Fuente: Banorte-Ixe con datos del INEGI y Banxico

Nota: las contribuciones pueden no sumar debido al nimero de decimales en la tabla.

Las contribuciones correspondientes a 2011 pueden no sumar el total por el cambio en la
metodologia de célculo del IPC.

Con estos resultados, la inflacién anual se ubicara en
2.55% anual en la primera quincena de junio de
previo 2.6% mientras que la subyacente se ubicara
en 2.91% de 2.93% anual.
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Esperamos un crecimiento de 3.5% la

actividad econdmica de abril

en

El préximo jueves, el INEGI dard a conocer el
reporte del IGAE correspondiente al cuarto mes del
afio, donde esperamos un crecimiento de 3.6% anual
para el indice total. En este contexto, es probable que
parte del crecimiento de la actividad econémica
durante el mes en cuestién esté explicado por el
efecto calendario de Semana Santa, ya que dicho
efecto agregd dias laborales al mes de abril en
comparacion con el afio anterior. Con cifras
ajustadas por efecto calendario, es probable que la
economia mexicana haya crecido alrededor de 1.7%.

En este contexto, el INEGI ya dio a conocer su
reporte de produccion industrial donde se observo
una caida de 0.9% con cifras ajustadas por efecto
calendario (1.9% anual con cifras originales). Como
mencionamos en su momento, la reduccion en la
actividad industrial de abril se derivd en parte por la
caida de 1.6% en la produccién manufacturera (+3%
con cifras originales). Por su parte, la industria de la
construccidn registré un crecimiento nulo durante el
mes en cuestion generado por el avance de la
edificacion y la caida de la construccién de obras de
ingenieria civil. Adicionalmente, la produccion
minera se mantuvo en recesion al registrar una
disminucién de 3.6%, la cual se explicd
principalmente por la reduccion en la plataforma de
produccion petrolera.

Para el agregado de los servicios, esperamos un
avance de 3.5% con cifras ajustadas por efecto
calendario (+5.1% con cifras originales). Los
altimos reportes econémicos relacionados con el
desempefio de este sector muestran que el consumo
privado ha continuado con su proceso de
recuperacion en dicho mes. En particular, las ventas
minoristas probablemente registraran un mayor
dinamismo, mientras que la creacion de empleos
formales en abril se mantuvo positiva.
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Estados Unidos

Katia Goya

=  EI FOMC mostré un tono muy dovish E:S:Z:;%ﬁgmeiﬁza'

=  Esperamos que el Fed reanude el ciclo de normalizacion de la politica

monetaria en diciembre Juan Carlos Garcia

Economista, Global

*  El consumo avanza a un paso sélido en 2T16, mientras que las sefiales Juan.garcia viejo@banorte.com

en el sector manufacturero son mixtas
= Lainflacién subyacente se ubicé en 2.2% a/a en mayo

En su reunidén de esta semana, el FOMC decidié mantener el rango de los Fed
funds en 0.25%-0.50%, al igual que lo hizo en la reunion de abril. En nuestra
opinion, el mensaje del Fed resultd muy dovish, especialmente en lo que se
refiere al desempefio del mercado laboral y las expectativas de inflacion.
Consideramos que el Fed continuard con la normalizacion de la politica
monetaria en diciembre y que el tono dovish del Fed apunta a que esperaran a
tener mas evidencia de mayores presiones inflacionarias y de la consolidacion
de la recuperacion del mercado laboral. Asimismo, ante la posibilidad de
volatilidad en los mercados financieros por factores politicos y geopoliticos, el
Fed podria retrasar ain mas la reanudacion del ciclo de alza en tasas. Asi, ahora
esperamos s6lo un alza de 25pb en la tasa de referencia en 2016 en la reunién de
diciembre.

El comunicado mostré cambios importantes en lo relacionado con el desempefio
del empleo. Explicaron que el ritmo de mejoria del mercado laboral se ha
desacelerado, mientras que el avance de la actividad econdmica parece haber
repuntado. Resaltaron que a pesar de que la tasa de desempleo ha bajado, la
creacion de empleos se ha disminuido. Dijeron que el gasto de los hogares se ha
fortalecido, mientras que el sector residencial ha seguido mejorando y el drag de
las exportaciones netas se ha reducido, al tiempo en que la inversién se mantiene
débil. Por su parte, resaltaron la baja en las expectativas de inflacion del
mercado. Explicaron que la inflacion se mantiene por abajo del objetivo de largo
plazo de 2%, en parte reflejando las caidas en los precios de energia y en los
precios de las importaciones no relacionados con energia. En lo que se refiere a
las expectativas de inflacion, cambiaron el parrafo donde decian que las
expectativas de mediano plazo del mercado permanecian bajas, indicando ahora
gue han caido.

Después de dos reuniones, el voto volvié a ser unanime. En las Gltimas dos
reuniones del FOMC, Esther George, del Fed de Kansas City, venia votando a
favor de un alza de 25pb en la tasa de referencia. Sin embargo, en esta ocasion,
la votacion por mantener la tasa sin cambios fue undnime. Esto también le da un
enfoque mas dovish a la decision del FOMC.

El dot plot mostré que siguen esperando 50pb de alza durante este afio, pero
ahora anticipan un menor ritmo de normalizacion y una tasa de equilibrio mas
baja. En lo que respecta a la actualizacion de sus prondsticos macroeconémicos,
el estimado de crecimiento para 2016 y 2017 se reviso a la baja, mientras que el
pronostico de inflacién se ajusto al alza para este afio.
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El consumo avanza a un paso firme en 2T16...

Las ventas minoristas crecieron 0.5% mensual
durante mayo. Mientras tanto, las ventas en el grupo
de control -que excluyen las ventas de alimentos,
gasolinas, autos y materiales de construccién-, y son
un buen aproximado del consumo dentro del célculo
del PIB, crecieron 0.4% mensual durante el periodo
en cuestién, ademas de que se hizo una revision al
alza a la cifra del mes previo de 0.9% m/m a 1%
m/m.

Esperamos un avance del consumo de 3.5% en
2T16. La variacion trimestral anualizada del grupo
de control ha mejorado de manera pronunciada,
pasando de 2.8% en marzo a 5.3% en mayo, lo que
apunta a una aceleracion del consumo en 2T16 a una
tasa cercana al 3.5%, después de que en el primer
trimestre moderara su ritmo de avance a 1.9% desde
2.4% en 4T15. Consideramos que la coyuntura
actual sigue apoyando la expectativa de que el
consumo continuara avanzando en los proximos
meses dados los niveles actuales de confianza, la
recuperacién del mercado laboral y la expectativa de
que los ingresos pudieran comenzar a tomar un
mayor impulso.

La actividad industrial y manufacturera cay6 en
mayo...

La actividad industrial bajé 0.4% m/m en el quinto
mes del afio, después de un buen crecimiento en
abril que fue revisado a la baja de 0.7% m/m a 0.6%
m/m. El resultado se debi6 a: (1) Una caida de 4.2%
en la produccion de automdviles que propicié una
contraccion de 0.4% en la actividad manufacturera;
(2) los utilities que mostraron una nueva
disminucién mensual de 1% m/m; (3) la produccion
minera dejo de contraerse, logrando un avance de
0.2% mensual. Adicionalmente, la capacidad
utilizada cay6 a 74.9% desde 75.3%, lo que apunta a
una menor actividad dentro del sector, es importante
recalcar que el promedio en los ultimos diez afios es
de 79.4%.

Los indicadores manufactureros regionales
avanzaron en junio...
El indicador manufacturero regional Empire

Manufacturing pasé a un nivel de expansion de 6pts,
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luego de que el mes previo se deteriorara
fuertemente y cayera a terreno de contraccion. Cabe
destacar que los subindices de nuevas oOrdenes y
envios salieron del terreno de contraccion
ubicandose en 10.9pts y 9.3pts, respectivamente. Sin
embargo, el componente de empleo cayé de 2.08pts
en mayo a Opts en junio. Por su parte, la actividad
manufacturera en la region de Filadelfia continta
enviando sefiales de fragilidad. El indice general del
Philly Fed subi6 de -1.8pts previo a 4.7pts.
Observamos que todos sus componentes mostraron
una baja, lo anterior es posible dado que el indice
general se desprende de una pregunta independiente
en la encuesta y no es una construccion ponderada
de sus componentes. Hacia adelante esperamos que
la menor fortaleza del dolar apoye la recuperacion de
las manufacturas, pero la debilidad de la demanda
global seguira limitando su crecimiento.

La inflacién subyacente se ubic6 en 2.2% a/a en
mayo...

El indice de precios al consumidor subi6 0.2%
mensual durante el mes de mayo, con ello, la
variacion anual bajé a 1% desde 1.1%. Por su parte,
la inflacion subyacente subi6 0.2% mensual durante
el quinto mes del afio, con lo que la variacion anual
ya se ubica en 2.2%, por encima del objetivo del Fed
de 2% y del dato previo de 2.1%.

Los dos factores principales que afectaron a la
inflacion durante el afio pasado — bajos precios del
petréleo y un ddlar fuerte- han estado cediendo, con
un alza en los precios de la gasolina en abril y una
depreciacion del dolar de 5.1% desde su nivel mas
alto en enero, lo que apunta a menores presiones
deflacionarias. No obstante, la base de comparacion
en los meses subsecuentes es relativamente elevada,
lo que puede ser un factor que limite el alza de
manera anual. De hecho, la inflacion anual ha
aumentado fuertemente desde septiembre de 2015, lo
anterior debido, en buena medida, a la baja base de
comparacion que tuvo su origen en la caida de los
precios del petréleo que comenzo en julio de 2014.
Esperamos niveles de inflacion de alrededor del 1%
ala en los proximos meses y una inflacion
subyacente en torno al 2%, aunque a finales del 2016
podriamos ver nuevamente un retorno del indice
general a niveles superiores a 1.5% a/a.
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Eurozona y Reino Unido

Katia Goya
= El proximo 23 de junio se llevara a cabo el referéndum para definir si Economista Senior, Global
. . ., katia.goya@banorte.com
el Reino Unido permanece dentro del bloque de la Union Europea

= Las recientes encuestas muestran un aumento en la intencién de voto a Juan Carlos Garcia
Economista, Global

favor del Brexit juan.garcia.viejo@banorte.com

= Entre las consecuencias del Brexit estan una posible depreciacién mas
pronunciada de la libra esterlina, desaceleracion profunda de la
actividad econémica y un escenario complejo para las decisiones de
politica monetaria

El préximo 23 de junio se llevara a cabo el referéndum para definir si el Reino
Unido permanece dentro del blogue de la Unién Europea. Las encuestas estan
muy apretadas con un porcentaje alto de los votantes todavia indecisos y un
cambio importante en los Ultimos dias que muestra un incremento en el
porcentaje de intencidn de voto a favor de una salida. Las consecuencias de una
salida a nivel local van desde una posible depreciacion fuerte de la libra
esterlina, con un impacto al alza sobre la inflacion, hasta una desaceleracion
importante de la actividad econémica, posibles acciones de politica monetaria
en respuesta a estos efectos, impacto sobre el comercio y la posicion de Londres
como centro financiero, entre otros. Mientras tanto, para el resto del mundo se
anticipa el temor de que otros paises quieran salir del bloque, volatilidad en los
mercados financieros, e influencia en cierto grado sobre las decisiones del Fed
derivado de esta volatilidad, aungque se prevé un impacto acotado sobre la
economia global.

Entre las consecuencias de corto plazo esperamos una fuerte depreciacién de la
libra esterlina de entre 15%-20%, asi como una pronunciada desaceleracion de
la actividad econémica. De hecho, la libra esterlina muestra una tendencia de
baja desde que comenzaron los rumores de la posibilidad de un referéndum, con
una caida de 10% desde su nivel més alto en agosto de 2015. En el largo plazo
existen distintos estudios que concluyen que un Brexit tendra un impacto
adverso sobre el PIB. La OCDE hizo un estudio en el que destac6 que para
2020, el PIB podria ser 3% mas bajo que de haber permanecido en el bloque,
mientras que para 2030 éste seria 5% menor. Lo anterior debido a caidas en la
confianza de los negocios, menores entradas de inversién extranjera directa,
condiciones financieras mas apretadas, altos niveles de inflacion y caidas en el
ingreso real.

Los sondeos dentro del Reino Unido sugieren que el referéndum del 23 de junio
podria ir para cualquier rumbo. La encuesta de YouGov, muestra que el
porcentaje de los encuestados a favor de una salida es de 46%, mientras que el
porcentaje que apoya la permanencia esta en 39%. Del 15% restante, 4% declard
que no votaria y 11% dijeron que aln estaban indecisos. La encuesta previa
mostraba que una salida tenia el 43% de las intenciones de voto, a la vez que la
permanencia se encontraba en 42%. Por su parte, los indices de apuestas han
mostrado que la probabilidad de un Brexit es mas reducida de lo que las
encuestas sugieren, con un porcentaje de cerca de 38%. Mientras tanto, la
probabilidad de un Bremain es de alrededor de 62%.
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Agenda semanal
214un 0400 Alemania: Encuesta ZEW de expectativas (jun)
2Zjun 990 Eurozona: Confianza del consumidor (jun P)
02:30 Alemania: PMI manufacturero (jun P)
02:30 Alemania: PMI servicios/compuesto (jun P)
24un g3:00 Eurozona: PMI manufacturero (jun P)
03:00 Eurozona: PMI servicios/compuesto (jun P)
Referéndum por la salida del Reino Unido de la UE
24un g3:00 Alemania: Indice IFO de clima de negocios (jun)

Fuente: Banorte-Ixe

El Brexit complicaria las decisiones de politica
monetaria

En su dltima reunién de politica monetaria, el BoE
explico, al igual que en la reunién anterior, que el
voto a favor de una salida del Reino Unido del
bloque de la Unién Europea puede materialmente
alterar las perspectivas del crecimiento y la inflacién
y por lo tanto las medidas adecuadas de politica
monetaria. Los hogares pueden retrasar el consumo
y las empresas la inversion, disminuyendo la
demanda por trabajo y causando con esto un
incremento en la tasa de desempleo. Al mismo
tiempo, se esperaria que la libra esterlina se
depreciara ain mas, quizas de manera pronunciada.
Explicaron gque la combinacién de fuerzas de oferta,
demanda y tipo de cambio pueden llevar a menor
crecimiento y a mayores niveles de inflacion de los
gue esperaban en su Reporte Trimestral de Inflacion
de mayo. Destacaron que bajo este escenario
enfrentarian la disyuntiva entre estabilizar la
inflacion y por el otro lado la produccién y el
empleo. Las implicaciones para la direccién que
seguiria la politica monetaria dependerian de la
magnitud de los efectos de oferta, demanda y tipo de
cambio. Explicaron que después de los resultados
del referéndum y sus consecuencias, el BoE tomara
las medidas que sean necesarias para asegurar que
las expectativas de inflacion permanezcan bien
ancladas y que la inflacion regrese al objetivo en un
horizonte apropiado.
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En las minutas del BoE se enumeraron las
medidas de contingencia alrededor  del
referéndum

(1) Una mayor supervisién por parte de la

Prudential Regulation Authority; (2) las facilidades
de liquidez de libras esterlinas por parte del BoE,
incluyendo las repos indexadas de largo plazo
anunciadas el 7 de marzo para las semanas alrededor
del referéndum. Estas y otras facilidades significan
gue la autoridad monetaria esta bien posicionada
para hacer frente a las necesidades de liquidez y
apoyar el funcionamiento de los mercados
financieros; (3) el acceso de muchos bancos con
operaciones en el extranjero a facilidades de liquidez
con bancos centrales extranjeros; (4) la continuacion
de las operaciones semanales repo en ddlares y
mantener las lineas swaps con otros bancos
centrales; y (5) un nimero de medidas de estabilidad
financiera disponibles para el Comité de Politica
Financiera.

La produccion industrial de la Eurozona crecio
fuertemente en abril...

La produccion industrial aumenté 1.1% m/m en el
cuarto mes del afio. Cabe destacar que este dato
representa un buen inicio del trimestre, aunque el
repunte se vio favorecido, en cierta medida por una
baja base de comparacion después de la caida del
mes anterior y consideramos que luce complicado
gue el sector siga avanzando a un paso acelerado en
los préximos meses.

La produccidn se incrementd de manera robusta en
Alemania, Francia y Grecia. La produccion
industrial de la primera economia del blogue se
expandi6 1.1% en su comparacion mensual, con lo
que la variacion anual subi6 a 1.3%. En Francia, la
produccion aumentd 1.2% m/m, lo que causO una
tasa anual de 2%. La actividad industrial italiana
presentd una variacion mensual de 0.5%, ubicando el
crecimiento anual en 1.8%. Por Gltimo, en Espafia, la
produccion si bajo 0.1% mensual, y la variacion
anual se ubico en 2.9%, resultando por debajo de los
resultados de los altimos reportes.
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China

. . . .. Katia Goya
= Revisamos a la baja nuestro estimado de crecimiento del PIB para Economista Senior, Global
2T16 de 6.6% a 6.5% katia.goya@banorte.com
= Las cifras de la actividad econémica de mayo muestran relativa Juan Carlos Garcia

Economista, Global

estabilidad, a excepcion de la inversién que mostr6 una desaceleracion : e
juan.garcia.viejo@banorte.com

pronunciada

Después de un crecimiento de 6.7% en 1T16, las cifras de abril y mayo
muestran sefiales de moderacion, lo que nos ha llevado a ajustar a la baja
nuestro estimado de crecimiento para 2T16 de 6.6% previo a 6.5%. Si bien el
sector residencial sigue mostrando sefiales de fortaleza con las ventas en el
sector y los inicios de construccion de casas expandiéndose a un ritmo sélido, el
consumo avanza a un menor paso de lo que vimos a finales del afio pasado,
mientras que la produccion industrial también se ha desacelerado y parece
haberse estabilizado en un ritmo de avance de alrededor de 6% anual. A su vez,
la demanda externa muestra sefiales de fragilidad, con las exportaciones
cayendo en los dos primeros meses del trimestre. Sin embargo, lo mas
destacable de los reportes de mayo fue la desaceleracién de la cifra de inversion
fija que acumuld un crecimiento en los primeros cinco meses del afio de s6lo
9.6% desde 10.5% acumulado en el periodo de enero a abril. La debilidad
radicd principalmente en la inversion del sector privado, mientras que la
inversion del sector publico se mantuvo fuerte. La inversion en bienes raices y
en manufacturas se desacelerd, mientras que la destinada a infraestructura se
expandid a un ritmo sélido.

En cuanto a datos de comercio internacional, las exportaciones se contrajeron
4.1% a/a en mayo, luego de una caida de 1.8% a/a en abril, mientras que las
importaciones se redujeron en 0.4% a/a, a un menor ritmo que en el mes previo
(-10.9% a/a). Con ello, el superavit de la balanza comercial se ubic6 en 49.98
mmd, desde un nivel previo de 45.56 mmd. Cabe recordar que estas cifras estan
medidas en délares americanos e incorporan asi el efecto de la depreciacion del
yuan. En moneda local, tanto las exportaciones como las importaciones
muestran tasas de crecimiento anual de 1.2% y 5.1%, respectivamente. Las
exportaciones siguen afectadas por la debilidad de la demanda global, aunque
cabe resaltar que las exportaciones a paises emergentes ya crecen a tasas mas
elevadas que las exportaciones a paises desarrollados. En lo que se refiere a
importaciones, se observa una mejoria en los volimenes y el precio de la
importacion de materias primas, lo que proviene mayormente de otras
economias emergentes. Si bien parece que la demanda global sigue un tanto
estancada, los prospectos para el comercio exterior chino lucen mejor para
finales de este afio.
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La produccion industrial haberse

estabilizado

parece

Por su parte, la produccién industrial mostrd un
crecimiento de 6% anual en mayo, al igual que en el
mes de abril. Entre sectores, observamos que la
industria automotriz avanzo a un ritmo de 11.2%
anual y la fabricacion de maquinaria electronica
crecio en 9.2% a/a. La produccion de alimentos se
incrementd en menor proporcién respecto al mes
previo y registr6 un aumento de 8.7% a/a. Por su
parte, la produccion de electricidad aument6 1.4%
a/a. Las cifras de este mes estuvieron alineadas a las
expectativas y el hecho de que la produccién de
electricidad haya subido indica una mayor actividad
dentro del sector productivo.

El consumo también sostuvo un crecimiento
similar en mayo respecto al mes anterior

En tanto, las ventas al menudeo mostraron un
avance mensual de 08% en cifras
desestacionalizadas, lo que permitié un crecimiento
de 10% a/a en mayo, ligeramente por debajo del
dato de abril de 10.1%. Lo anterior estuvo definido
por un menor incremento de las ventas de bebidas,
alcohol y tabaco de 11.7% comparado con la cifra
anterior de 11.9%. Por su parte, la vestimenta y los
articulos textiles presentaron un aumento de 5.9%,
por debajo del dato previo de 7.3%. A su vez, las
ventas de electronica crecieron sélo 0.7%, muy por
abajo del avance de 9.1% en abril. Las ventas
automotrices crecieron a una tasa anual de 8.6%, por
encima del nivel previo de 5.1%. En lo referente a
las ventas de gasolina, se observé una disminucién
de 4.5%, luego de que en abril, estas presentaran un
retroceso de 3.8%. Por ultimo, los materiales de
construccién crecieron 16.8% durante el periodo en
cuestion, por abajo de la cifra previa de 17.3%. Lo
anterior nos permite observar un comportamiento
mixto entre sectores, aunque el estimulo fiscal y las
condiciones de crédito podran seguir propiciando
tasas similares de crecimiento.

El sector residencial sigue avanzando...

Después de un crecimiento de 36.5% a/a en las
ventas de inmuebles en abril, estas mostraron un
crecimiento de 33.2% a/a.
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De hecho, las fuertes ventas registradas en las
principales ciudades del pais han comenzado a
expandirse hacia ciudades menos desarrolladas.
Asimismo, los inicios de construccion mostraron un
crecimiento de 16.2% a/a en mayo y las
terminaciones de obra aumentaron 19.6% a/a. Se
observd un mayor incremento en los precios de las
propiedades en un mayor nimero de ciudades tales
como Pekin, Shanghai, Shenzhen, entre otras. De
esta forma, la inversion residencial crecid6 7% a/a,
ligeramente por debajo del dato de 7.2% a/a en abril.

La inversion se desacelerd en el quinto mes del
afo

Por su parte, los datos de inversion fija acumulada
mostraron un avance de 9.6% a/a, muy por debajo
de lo esperado y del nivel previo de 10.5% a/a. El
reporte mostré que la inversion privada creci6 sélo
3.9% a/a, mientras que la principal fuente de
crecimiento en la inversion provino del sector
publico que aument6 22.3% a/a. El gasto en
infraestructura permanece fuerte, con un avance de
20% a/a, no obstante, la inversion dentro del sector
manufacturero permanece relativamente débil.

El crédito no pudo mantener el ritmo observado
en marzo

Por su parte, las cifras de crédito mostraron fortaleza
a inicios del afio, debido a una mayor desregulacion.
No obstante, desde abril las politicas parecen haber
perdido efecto, con un incremento de 751 mil
millones de yuanes en el financiamiento total social
(TSF) en el cuarto mes del afio y un aumento de 660
mil millones de yuanes en el mes de mayo, muy por
debajo del aumento de 2,336 mil millones de yuanes
colocados en marzo. Si bien se ha visto una
desaceleracion de la colocacion de crédito en los
Gltimos dos meses, las cifras siguen corroborando un
solido avance del financiamiento que tiene su
origen, principalmente, en el gasto gubernamental.
Sin embargo, es inminente un desapalancamiento
hacia adelante, debido a la alta deuda en el pais
asiatico, donde la deuda representa cerca de 215%
del PIB.
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Nota Especial: Moody’s recalibra su
escala nacional de calificaciones

Nota publicada originalmente el miércoles 16 de junio

= Tras una actualizacion en su metodologia, Moody’s modifica la
correspondencia entre las calificaciones en escala global y la escala
nacional de México

= Las calificaciones en escala nacional (NSR) proporcionan mediciones
relativas de la calidad crediticia de un emisor dentro de un pais
determinado

= Las calificaciones nacionales (NSR) derivan de las calificaciones en
escala global (GSR) bajo un orden de correspondencia especifico para
cada pais

= De acuerdo con Moody’s, los cambios proporcionarin una mayor
consistencia y transparencia en la homologacion entre escalas,
mientras ofrecen una mayor diferenciacién crediticia

= Las acciones de calificacién resultantes de la modificacion simplemente
reflejan un reajuste y no un cambio en la calidad crediticia de los
emisores

= Los cambios en la metodologia considera dos factores principalmente:
(1) Modificacion al anclaje de la escala global en ‘A3’ (soberana) con el
‘Aaa.mx’ en escala nacional;

= vy (2) La correspondencia entre escala global y local se hizo mas lineal
(Ver pagina 2: Homologacion de Largo Plazo en Escala Global y Local”)

= Lahomologacién de las calificaciones de largo plazo en escala nacional
entre agencias (S&P, Fitch, Moody’s y HR Ratings) se hace mas
compleja

= Las calificaciones de corto plazo también seran ajustadas por Moody’s
tras la actualizacion de su metodologia

Derivado de la actualizacion de su metodologia, Moody’s recalibro la escala
nacional de calificaciones de México. La nueva metodologia explica el enfoque
de Moody’s para establecer el orden de correspondencia entre las calificaciones
de riesgo en escala nacional (NSR por sus siglas en inglés — national scale
ratings) y la escala global (GSR por sus siglas en inglés — global scale ratings).
De acuerdo con la agencia, las NSR son mediciones relativas de la calidad
crediticia dentro de un pais determinado, que se generan mediante el
establecimiento de un orden de correspondencia especifico para cada pais,
elaborado a partir de las categorias de riesgo en la escala global.
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Moody’s establece que los cambios proporcionaran
una mayor consistencia para sus disefios de
homologacion entre escalas y una mayor
transparencia en la coordinacion de futuros cambios
a las correspondencias, mientras se garantiza que
ofrezcan una mayor diferenciacion crediticia y
clarifiquen el significado de las calificaciones en
escala nacional. Es importante aclarar que las
acciones de calificacion resultantes simplemente
reflejan un reajuste, en lugar de un cambio en la
calidad crediticia. A continuacion los principales
cambios identificados:

(1) Modificacion al anclaje de la escala global en
‘A3’ con el ‘Aaa.mx’. En particular, en el nuevo
mapa de la escala nacional de México, el punto de
anclaje, que significa la calificacion méas baja en
escala global que corresponde a ‘Aaa.mx’ en escala
nacional, fue subido a ‘A3’ de ‘Baal’. Este cambio
se basa la calificacion soberana actual asignada por
Moody’s que es de ‘A3’. A partir de este cambio, se
pueden hacer diferenciaciones entre emisores

Homologacion de Largo Plazo en Escala Global y Local

Metodologia Anterior

L. P. Nacional L. P. Global

Aaa - A3
Baal
Baa2
Baa3

Aaa.mx

Aal.mx
Aa2.mx

Aa3.mx
Al.mx
A2.mx
A3.mx
Baal.mx

Bal
Ba2
Ba3

Baa2.mx

B1
Baa3.mx

Bal.mx B2

Ba2.mx
Ba3.mx B3
B1.mx
B2.mx
B3.mx
Caal.mx

Caal
Caa2

Caa3
Ca.mx Ca

Caa2.mx
Caa3.mx

C.mx C

Fuente: Banorte - Ixe con informacién de Moody’s
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calificados en ‘A3’ (y mds) y aquellos calificados en
‘Baal’. Aunque existe una diferencia importante en
la calidad crediticia de estos dos grupos de emisores,
bajo el mapa anterior todos eran elegibles para
recibir una calificacion nacional de ‘Aaa.mx’.

(2) La correspondencia se hizo més lineal. Para
aclarar el significado de las calificaciones
nacionales, se elimind la superposicion --donde dos
calificaciones globales podian corresponder a la
misma calificacion nacional--. En este sentido, ahora
cada calificacion nacional corresponde Unicamente a
una sola calificacion global (con excepcién de la
‘Aaa.mx’). Como resultado de estos cambios, en
algunos casos las calificaciones globales de ‘B2’ (y
mas) corresponderan a calificaciones nacionales mas
bajas en la escala de Meéxico que lo que
correspondian antes, las globales de ‘Caal’ (y
menos) podrian corresponder a nacionales mas altas,
mientras que las globales de ‘B3’ pueden
corresponder a mayores o menores calificaciones
nacionales.

Metodologia Nueva

L. P. Nacional L. P. Global

Aaa.mx Aaa - A3
Aal.mx Baa1
AaZ.mx BaaZ2
Aa3.mx Baa3
A1 .mx Ba1

A2 mx Ba2
AT Y
Baa1l.mx

Baaz.mx :}— B1
Baa3.mx

Ba1.mx }
Ba2.mx B2
Ba3.mx

B1.mx EEEEEEEEEEEEEEEEEEE—— B3
B2.mx

B3.mx

Caal.mx > Caan
Caa2.mx CaaZ2
Caa3.mx Caa3
Ca.mx Ca
C.mx C
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Impacto en los niveles crediticios de algunos
emisores calificados por Moody’s. Como resultado
a las modificaciones realizadas por Moody’s,
alrededor de 20% de los emisores fundamentales
estan siendo reposicionados méas abajo en su NSR,
en un promedio de un escalon (Moody’s califica 170
emisores mexicanos). Ademas, alrededor de 7% de
las NSR asignadas a transacciones mexicanas de
financiamiento estructurado estan siendo
reposicionadas mas abajo y 7% estdn siendo
reposicionadas arriba.

Reposicionamiento de calificaciones

Emisor Reposicionada a: de:

Arren. y Factor Banorte ~ Aal.mx (Rev.alabaja)  Aaa.mx
Autopista Amozoc- Aa3.mx Aa2.mx
Perote

Autovia Mayab Aa3.mx Aa2.mx
Banco Santander A3/ Negativa A3/ Estable
México

BNORTCB 07 Aa2.mx Aal.mx
BNTECB 07 Aa2.mx Aal.mx
BRHCCB 072U B3.mx Caat.mx
BRHCCB08U Ba3.mx B3.mx
BRHCGCB 04U Aat.mx Aaa.mx
BRHSCCB 05U Caal.mx Caa2.mx
BRHSCCB 06 Aatl.mx Aaa.mx
BRHSCCB 06-2 Aa2.mx Aat.mx
BRHSCCB 06U Baa2.mx Baa1.mx
BRHSCCB 07 Aal.mx Aaa.mx
CDVITOT 14-2U A3/ Aaa.mx Baa3 / Aa2.mx
CFE Aatl.mx Aaa.mx
CREYCB 06U Caal.mx Caa2.mx
GAP Aal.mx Aaa.mx
Grupo Bimbo Aa2.mx Aal.mx
Grupo Televisa Aatl.mx Aaa.mx
HSBCCB 07 A3/ Aaa.mx Baa1/Aaa.mx
IDEAL Aa3.mx Aa2.mx
IENOVA Aal.mx Aaa.mx
Industrias Pefioles Aa3.mx Aa2.mx
Libramiento Matehuala Aal.mx Aaa.mx
METROCB 04U Baa2.mx Baa1.mx
MFCB 05U B3.mx Caal.mx
MXMACCB 05-2U Caal.mx Caa2.mx
MXMACCB 05U Ba1.mx Baa3.mx
MXMACFW 07-3U B3.mx Caal.mx
MXMACFW 07-5U B3.mx Caatl.mx
TELFIM Aa2.mx/Baa2/Neg Aa2.mx/Baa2/Estable

Fuente: Moody's de México
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La homologacion de las calificaciones de largo
plazo en escala nacional entre agencias (S&P,
Fitch, Moody’s y HR Ratings) se hace mas
compleja. Anteriormente, como se observa en la
tabla de la siguiente péagina donde se muestra un
gjercicio realizado por el area de Andlisis de Deuda
Corporativa Banorte Ixe, la maxima calificacion
crediticia en escala nacional ‘AAA’ (NSR) partia
del nivel ‘BBB+’ (GSR, calificacion de México
asignada por S&P y Fitch) en escala global, en el
gue todas las agencias anclaban su correspondencia
entre escalas. Sin embargo, Moody’s subio el
anclaje un nivel a ‘A3’, por lo que ahora la
correspondencia es mas compleja y la estimacion de
calificaciones ponderadas puede ser un ejercicio
muy sesgado. Estaremos pendientes de la
asimilacion por parte del mercado a este cambio y el
tratamiento que se le dé a los bonos afectados por
este ajuste, el cual no representa un cambio en su
calidad crediticia. Adicionalmente, la homologacién
con las calificaciones de corto plazo se vera
modificada, hasta el cierre de esta edicion no
contamos con dicha informacion.

Es importante mencionar que la siguiente tabla se
realizd previo a la actualizacion en metodologia de
Moody’s. (Ver Tutorial ‘Calificaciones Crediticias’
Enero, 2015).
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Metodologia Anterior
Agencias Califcadoras

Fitch S&P Moody's HR
AAA (mex) mx AAA Aaa.mx HR AAA
AA+ (mex) mx AA+ Aal.mx HR AA+

AA (mex) mx AA Aa2.mx HR AA
AA- (mex) mx AA- Aa3.mx HR AA-
A+ (mex) mx A+ Al.mx HR A+
A (mex) mx A A2.mx HR A
A- (mex) mx A- A3.mx HR A-
BBB+ (mex)[ mx BBB+ Baal.mx | HR BBB+
BBB (mex) mx BBB Baa2.mx HR BBB
BBB- (mex) mx BBB- Baa3.mx HR BBB-
BB+ (mex) mx BB+ Bal.mx HR BB+
BB (mex) mx BB Ba2.mx HR BB
BB- (mex) mx BB- Ba3.mx HR BB-
B+ (mex) mx B+ B1l.mx HR B+
B (mex) mx B B2.mx HR B
B- (mex) mx B- B3.mx HR B-
CCC (mex) mx CCC Caa.mx HR C+
CC (mex) mx CC Ca.mx HR C
C (mex) C.mx HR C-
RD (mex) mx SD HR D
D (mex) [mxSD/mxD

E

Grado
Inversion

Bajo
Grado
Inversién

Metodologia Nueva

Moody's

Standard & Poor's

Fitch HR Verum Calidad

Sobresaliente

Muy Malo

Lo peor

Fuente: Banorte - Ixe con informacion de las calificadoras previo a la actualizacion de Moody's. *Andlisis realizado por Banorte - Ixe, no representa informacién publicada por calificadoras.

Documentos de Consulta: “Correspondencia entre calificaciones en escala nacional y calificaciones en escala

global”

https://www.moodys.com/research/Moodys-publica-su-metodologa-actualizada-para-calificaciones-en-escala-nacional--PR_348581
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ICA Nota de Empresa 17 de junio 2016
Publica plan de negocios hacia 2020 o
José Espitia
. .. . Aeropuertos/Cemento/ Fibras/Infraestructura
= |CA dio a conocer un resumen de su plan preliminar de negocios que jose.espitia@banorte.com
sefala el enfoque que dara en sus segmentos y da proyecciones para
el periodo 2016-2020 de Estado de Resultados y de Flujo de Efectivo EN REVISION
. . L Precio Actual $2.95
=  Estima un decremento en ingresos de 6% en su Tasa de Crecimiento PO 2016 EN REVISION
Anual Compuesta de 2016-2020 y un aumento de 26% en EBITDA. pivdendo EE;)) ]
No hubo mayores detalles sobre el plan de reestructura Rendimiento Potencial .
Precio ADR US$0.51
= Reiteramos a la accion como de alto riesgo. Nuestra recomendacién f&?g;gsﬁf;\m EN REV'S'OE
es de VENTA y el PO2016 por accién continda en revision hasta Méx — Min 12m (P$) 12.89-1.7
conocer los detalles del plan de reestructura o) o
. . . . - Flotant 90%
Publica plan de negocios hacia 2020 y firma contrato de crédito por Oporatiidad Diaria (P m) 1
US$215m. El plan de negocios es un paso importante en el contexto actual en
el que se encuentra la compafiia. No obstante, creemos que seguird la
., . .. Rendimiento relativo al IPC
especulacion debido a que falta por definir el plan de reestructura, (12 meses)
especificamente, lo relacionado con la deuda Corporativa. En las estimaciones 35% - . o
de ICA del Estado de Flujos de Efectivo de 2016-2020, la caja es negativa 15% -
para el cierre de 2016 y se torna mas negativa para 2020E, por lo que se podria 5%
inferir la necesidad de una capitalizacion y/o alguna inyeccién de capital para 25%
financiar sus operaciones lo que tendria un efecto de diluciéon para los 4% WOR T
accionistas. Por otro lado, las caracteristicas del crédito simple muestran un 65%
alto costo en la tasa de interés y estd garantizado con diversos activos (como 85% 1
su participacion en OMA, entre otros). Estaremos atentos a cualquier O 15 agot5 oats dios 016 abrte

informacién adicional en torno a su reestructura y reiteramos que la accién
debe ser considerada como de alto riesgo. Esto por el elevado apalancamiento,
y el posible impacto en la generacion de flujo que pudiera derivarse del dificil
entorno econdmico, que incluye un recorte en gasto publico, menor
crecimiento estimado, depreciacion del tipo de cambio y mayores tasas.

Estados Financieros Multiplos y razones financieras
2014 2015 2014 2015
Ingresos 38,329 33,124 FV/EBITDA 8.0x
Utilidad Operativa 6,044 -6,396 P/U
EBITDA 7,807 -4,371 P/VL 0.7x
Margen EBITDA 20.4% -13.2%
Utilidad Neta -3,024 -20,423 ROE -17.3%
Margen Neto -7.9% -61.7% ROA -2.7% -18.9%
EBITDA/ intereses 1.6x
Activo Total 117,883 108,295 Deuda Neta/EBITDA 8.1x
Disponible 8,413 9,258 Deuda/Capital 2.9x 15.0x
Pasivo Total 96,032 103,801
Deuda 63,303 67,617
Capital 21,850 4,494

Fuente: Banorte-Ixe
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Bases de preparacion

El plan de negocio fue desarrollado para ser
consistente con los negocios en curso esperados de
los segmentos de Construccion y Concesiones,

‘ Division ‘

mientras que el tratamiento de la mayoria de las
otras partes serd como inversiones a largo plazo
(método de participacion).

Tratamiento en Estado Financiero

Entidad Legal (3T15) Tratamiento en Plan de Negocios
Controladora de Empresas de Vivienda, S.A. Vivienda Consolidado Mantener como inversion no consolidada, procede a
de C.V. pagar a sus acreedores
Grupo Aeroportuario del Centro Norte, S.AB. | Aeropuerto | Consolidado Inversion de capital
de C.V.
. o e BN >52% propietario-Consolida; <52% propietario-Inversion
Controladora de Operaciones de Concesion >504’ pr(_)pletarlo l('lonsohda! <50% de capital con la excepcion de DIPESA, MITLA y TUCA Il
Infraestructura, S.A. de C.V. propietario-Inversion de capital A ) ; .
los cuales se consideraran como inversiones
Consolidado (Facchina, Construccion
Constructora ICA, S.A. de C.V. c .. | Mexicana, Construccion Internacional, Lo mismo que en el 3T15, pero San Martin y Facchina
onstruccion ; . : .
San Martin), excepto Los Portales como inversiones de capital
Ingenieros Civiles Asociados, S.A. de C.V. (Inversion de Capital)

Fuente: ICA, Banorte-Ixe.

Nota: La raz6n de que para la consolidacién de
concesiones se aumente a 52% la participacion (de
50% previo), es para reflejar el hecho de que las
concesiones de OVT (ICA posee el 51%) sean
tratadas como inversiones de capital en el plan de
negocios (vs. consolidar en los estados financieros
de la empresa). También Facchina e ICA Fluor son
incorporadas en el plan como inversiones a largo
plazo.

El plan de negocios ha sido simplificado y no sigue
las politicas contables de consolidacion de IFRS que
la empresa toma en cuenta para sus Estados
Financieros. Sin embargo, la empresa considera que
este método presenta una imagen mas clara de las
utilidades y generacion de caja de las concesiones
gue estaria disponible para el servicio de la deuda.

Principios del plan de negocios

ICA ha adoptado los siguientes principios para el
desarrollo del plan:

« La empresa plantea cerrar la division
internacional junto con la division de
Vivienda/Bienes Inmuebles. Adicionalmente, no
seguird con proyectos de  concesiones
internacionales que no haya empezado.
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» La expansion de la division de Concesiones se
limitara a completar el proyecto de Palmillas en
un  futuro  cercano. Después de la
reestructuracion, ICA evaluard invertir en nuevas
concesiones, aunque dichas inversiones no son
reflejadas en el Plan de Negocio. La compafiia
devolveria la concesion en Barranca Larga, ya
que no es viable completar la inversion de
manera individual, a menos que el Gobierno
también invierta.

+ Hacia adelante, el negocio de Construccion se
limitard a operaciones mexicanas. La estrategia a
futuro serd regresar a lo basico: a) Minimizar la
cantidad de trabajo que se realiza fuera del
enfoque principal y sin una orden de
modificacion contractual; b) y la rentabilidad sera
el principal driver.

» Continuar con el control de Oma (acciones de
control, serie BB).

Resumen de Estado de Resultados proyectado
2016-2020

En la tabla de abajo se muestra el Estado de
Resultados proyectado por la empresa para el
periodo 2016-2020:
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Estado de Resultados (mill. de pesos) 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
Ingresos 14,479.9 12,659.3 11,890.8 9,982.8 11,266.2
Costo de ventas -11,829.0 -9,411.5 -8,537.4 -6,606.0 -7,618.9
Utilidad Bruta 2,650.9 3,2478 3,353.5 3,376.7 3,647.3
Margen % 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3
Gastos de venta y administrtivos -1,691.9 -1,002.0 -1,048.1 -1,095.3 -1,146.8
% de ventas 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Utilidad Operativa 959.0 2,2458 2,305.3 2,2814 2,500.5
% de ventas 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2
EBITDA 1,153.9 2,723.1 2,7472 2,677.0 2,896.2
Margen % 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3
Depreciacion y Amortization -194.9 -477.4 -441.9 -395.6 -395.6
Gasto por intereses -1,631.0 -1,697.0 -1,672.9 -1,555.1 -1,455.7
Utilidad Cambiaria (Pérdida) 2111 -163.8 -167.4 -153.1 -137.0
Dividendos 723 194.0 133.2 235.9 357.3
Otros ingresos (Pérdidas) 510.0 367.0 351.9 331.9 357.0
Utilidad antes de Impuestos -300.8 946.0 950.1 1,141.0 1,622.3
Impuestos a la Utilidad (30%) 90.2 -283.8 -285.0 -342.3 -486.7
Utilidad Neta (Consolidada) -210.6 662.2 665.1 798.7 1,135.6
Interés Minoritario 97.3 -49.1 0.0 0.0 0.0
Utilidad Neta Atribuible a ICA -113.3 613.1 665.1 798.7 1,135.6
Fuente: ICA, Banorte-Ixe.

La siguiente tabla resume los ingresos proyectados

por segmento:
Ingresos Consolidados (mill. de pesos) 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
Construccién Nacional 79117 8,159.7 7,175.0 5,038.6 6,077.4
Internacional 46.5 0.0 0.0 0.0 0.0
Concesiones 6,521.7 4,499.6 47158 4,944.2 5,188.8
Total Ingresos 14,479.9 12,659.3 11,890.8 9,982.8 11,266.2
Fuente: ICA, Banorte-Ixe.

Aproximadamente el 57.0% de los ingresos Para el 2016, se prevé que aproximadamente el

acumulables en los 5 afios proyectados provendran
del segmento de construccion nacional (el equilibrio
vendria del segmento de concesiones).

ICA espera que los ingresos tengan un decremento
de 6% (términos nominales) en su Tasa Compuesta
Anual de Crecimiento (TCAC) para el periodo 2016-
2020.
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97.3% de los ingresos del segmento de Construccion
sea por proyectos existentes.

Los ingresos de Concesiones solo incluyen los
ingresos de la Autopista Rio de Los Remedios
Ecatepec (ANESA), las penitenciarias Sarre vy
Papagos y la Autopista  Apaseo-Palmillas
(Palmillas).
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Los ingresos del segmento de Concesiones se espera
tengan disminuciones después de 2016 como
resultado de la terminacion de la construccion de la
Autopista Palmillas.

De 2018 a 2020, los ingresos de Concesiones
proyectados provendran exclusivamente de la
operacion de las concesiones y se espera que tengan
una TCAC de 4.9% en el periodo 2017-2020.

El promedio anual del margen bruto se espera sea
27.7%. El segmento de Concesiones, con mayores
margenes, es el que impulsard el margen en el
consolidado. Hay que sefialar que el de Construccion
tiene mas bajos margenes brutos.

Se estima que el margen bruto aumente después del
2016 derivado de la terminacién de la Autopista
Palmillas, ya que el margen de construccion es
significativamente menor que el margen de una
concesion (autopista) en las operacion.

La expectativa en el segmento de Concesiones es
gue su margen aumente principalmente por el
incremento proyectado en el precio tarifario de
ANESA y también por el crecimiento proyectado en
los traficos de ANESA y Palmillas. Se espera que
Palmillas inicie operaciones a finales de 2016.

La division por segmento del EBITDA proyectado
es el siguiente:

EBITDA por Segmento (mill. de pesos) 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E
Construccion 327.4 303.9 202.7 241 46.8
Concesiones 2,0514 2,9324 3,081.3 3,262.0 3,436.7
Corporativo -1,224.9 -513.2 -536.8 -560.9 -587.3
Total EBITDA 1,153.9 2,7231 2,747.2 2,677.0 2,896.2

Fuente: ICA, Banorte-Ixe.

Para el periodo proyectado, en su mayor parte, se
espera que el EBITDA crezca en linea con los
ingresos y el margen bruto. ElI margen EBITDA se
mantendria entre 21.5% y 26.8% después de 2016.

Para el 2016, el margen de EBITDA seria menor que
en el periodo 2017-2020, debido a que incluye la
terminacion de la construccion de la carretera
Palmillas, y mas significativamente,
indemnizaciones (laborales) para ajustar el tamafio
del negocio.

Respecto a otras pérdidas y ganancias
proyectadas, el interés incluido en el estado de
resultados esta relacionado con los intereses
devengados de las entidades cuyas operaciones se
consolidan. Estos incluyen el interés de los
segmentos de Construccion, Concesiones e
Internacional. Hay que sefialar que en su mayor
parte, el plan de negocios no devenga interés sobre
la deuda corporativa.
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La empresa espera tener pérdidas cambiarias ante el
aumento de su deuda en dolares como resultado de la
devaluacién proyectada del peso respecto al dolar.

Los dividendos estimados incluyen dividendos que
se pagan a socios de una planta de tratamiento de
agua y de una empresa de construccion, diversos
proyectos en América Latina, la participacion del
51% de ICA en concesiones OVT, asi como
participaciones minoritarias en otras concesiones y
OMA. Otros ingresos se refieren principalmente a
honorarios de administracion de empresas en las que
se tiene participacion.

Resumen de Estado de Flujos de Efectivo
proyectado 2016-2020

En la tabla de abajo se muestra el estado de flujos de
efectivo proyectado por la empresa para el periodo
2016-2020.
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Estado de Flujos de Efectivo (mill. de pesos) 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E Total
EBITDA 1,153.9 2,723.1 27472 26770 2,896.2 12,197 4
Cambio en Capital de Trabajo
Cambio en Cuentas por Cobrar 21730 26195 1275 2482 -548.3 46200
Cambio en Anticipo a Clientes -1,791.1 -638.6 -263.2 -207.9 577.4 -2,323.5
Cambios en Cuentas por Pagar -3,431.8 -3,184.7 -1,938.7 -1,247.7 192.8 -9,610.2
IVA Mensual Recibido/Pagado 5.4 0.0 40 8.7 13 88
Otros 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cambio Total en Capital de Trabajo -3,044.5 -1,203.8 -2,078.4 -1,198.7 220.6 -7,304.7
Otro Efectivo por Operaciones -1,625.6 -1,120.7 -044.1 -1,152.9 -1,076.3 -5919.7
Flujo de Efectivo Total por Operaciones -3,516.3 398.6 2753 325.4 2,040.5 -1,027.0
Flujo de Efectivo por Inversiones -1,867.2 588.8 507.9 595.5 7404 565.5
Flujo de Efectivo por Financiamiento 630.6 -2,542.1 -2,598.1 29143 32153 -10,639.3
Interés Minoritario Atribuible 97.3 491 0.0 0.0 0.0 48.2
Cambio en Efectivo -4,655.6 -1,603.7 -2,365.5 -1,993.4 -434.4 -11,052.6
Resumen de Flujo de Efectivo
Efectivo al Inicio del Periodo 20253 -2,630.3 -4,2340 -6,599.5 -8,592.9 2,0253
Cambio en Efectivo -4,655.6 -1,603.7 -2,365.5 -1,993.4 -434.4 -11,052.6
Efectivo al Final del Periodo -2,630.3 -4,234.0 -6,599.5 -8,592.9 -9,027.3 -9,027.3

Fuente: ICA, Banorte-Ixe.

El cambio en cuentas por cobrar se debe en gran
medida al cobro de cuentas atrasadas, y hacia
adelante a la cobranza normal propia de las
operaciones. El anticipo a clientes es principalmente
la amortizacién de los anticipos en 2016 y 2017.

El cambio en cuentas por pagar es la amortizacion de
los pagos pendientes. La mayoria de los pagos a
acreedores no relacionados con proyectos son
amortizados en linea recta durante 3 afios a partir de
01 de julio de 2016.

Otro  efectivo por operaciones principalmente
incluye impuestos en efectivo (superior a P$5,1
billones de pesos durante el periodo proyectado), y
salidas de efectivo de una sola vez incluyendo
honorarios por reestructuracion.

El flujo de efectivo de inversiones estd
principalmente relacionado a
distribuciones/honorarios de administracion de

subsidiarias, activos ya vendidos, compensacion por
los gastos de capital en el proyecto de concesiones
de Palmillas en 2016.
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El flujo de efectivo de financiamiento incluye el
servicio de la deuda y nuevo financiamiento en el
segmento de Concesiones, y en menor medida, en el
segmento de Construccion. El plan de negocios de la
compariia excluye el servicio de la deuda
Corporativa y el relacionado con la deuda de
proyectos internacionales que serd vendida o sin
garantia

Contrato de crédito simple por US$215m

ICA firmé un contrato de crédito simple convertible
con garantia prendaria por un importe principal total
de US$215m, con vencimiento a 3 afios, a traves de
sus subsidiarias Controladora de Operaciones de
Infraestructura, S.A. de C.V. ("CONOISA") e ICA
Promocion e Infraestructura, S.A.P.l. de C.V.
("ICAPI", y conjuntamente con CONOISA, los

"Deudores”), con Fintech Europe S.A.RL.
("Fintech™), e ICA actuando como obligado
solidario.
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El préstamo se desembolsara en dos tramos de
US$54m y US$161m, respectivamente, sujetos a la
satisfaccion de ciertas condiciones suspensivas. Los
montos netos del préstamo a ICA (después de
cualquier deduccion por concepto de honorarios y
comisiones) se esperan en la cantidad aproximada de
US$50.2m y US$149.7m, respectivamente, por cada
tramo. El crédito tiene una tasa de interés del 16%, a
ser devengada y capitalizada mensualmente.

El préstamo estard garantizado mediante contrato de
prenda sobre las acciones de ICA representativas del
capital social de sus subsidiarias Servicios de
Tecnologia Aeroportuaria, S.A. de C.V. ("SETA"),
tenedora de las acciones de control de Grupo
Aeroportuario del Centro Norte, S.A.B. de C.V,
Desarrollo, Disefio, Infraestructura y Operacion,
S.AP.Il de C\V. ("DDIO", tenedora de los
proyectos de infraestructura de reclusorios;
Covimsa, S.A. de C.V. ("COVIMSA™"), tenedora de
la concesion de Apaseo-Palmillas, asi como sobre
acciones de otras subsidiarias del segmento de
ingenieria y construccién, y una prenda sobre el
100% de las acciones de ICAPI y CONOISA, esta
Gltima sociedad tenedora de todas las concesiones de
ICA. El préstamo es convertible, a opcion de
Fintech, hasta por el 32.02% de las acciones de
CONOISA e ICAPI, o mediante la dacién en pago
hasta por el 53.45% de las acciones de COVIMSA
de las que es titular CONOISA, 53.45% de las
acciones de SETA de las cuales es titular
CONOISA, 49.9% de las acciones de DDIO, de las
cuales es titular CONOISA, asi como por las
acciones de otras subsidiarias de ICA dentro del
segmento de ingenieria y construccion, sujeto a
ciertas condiciones suspensivas.

Los recursos serdn usados para fondear capital de
trabajo y otras inversiones requeridas por ICA para
participar en nuevos proyectos de construccion y
futuros proyectos de infraestructura.

La compafiia sefial6 que el resumen preliminar de su
plan de negocios no toma en cuenta la celebracion
del contrato de crédito simple convertible, por la
cantidad de US$215m, por lo que no debe ser
considerado en la valuacion de los activos de ICA.
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Esta pagina fue dejada en blanco intencionalmente
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacion al 07/jun/16

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 1,166,754 1,156,003 1,059,383 0.9 10.1
Cetes 78,958 73,837 65,254 6.9 21.0
Bonos 439,006 416,402 429,554 5.4 2.2
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 70,062 72,885 81,283 -3.9 -13.8
Udibonos 106,961 108,943 91,607 -1.8 16.8
Valores IPAB 18,310 18,197 19,252 0.6 -4.9
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 8,203 8,741 15,683 -6.1 -47.7
BPAT 0 0 0 - -
BPAG28 4,589 5,389 2,054 -14.8 123.5
BPAG91 5,517 4,068 2,054 35.6 168.7

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacion al 07/jun/16

Cambio mes Cambio aio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 1,952,193 2,014,099 2,101,638 -3.1 -7.1
Cetes 242,332 267,013 488,946 -9.2 -50.4
Bonos 1,590,034 1,627,075 1,469,163 -2.3 8.2
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 1,883 2,181 2,189 -13.7 -14.0
Udibonos 21,798 21,652 26,791 0.7 -18.6
Valores IPAB 1,010 757 887 33.4 13.9
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 717 693 717 3.5 0.0
BPAT 3 0 0 - -
BPAG28 34 61 16 -44.0 113.0
BPAG91 256 3 154 7,893.8 66.1

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 07/jun/16

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 285,196 270,398 296,924 5.5 -3.9
Cetes 27,724 32,658 52,773 -15.1 -47.5
Bonos 108,906 98,347 103,258 10.7 5.5
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 100,673 108,848 114,041 -7.5 -11.7
Udibonos 8,852 5,613 5,090 57.7 73.9
Valores IPAB 59,598 69,956 52,631 -14.8 13.2
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 13,974 22,396 30,016 -37.6 -53.4
BPAT 0 1,806 140 -100.0 -100.0
BPAG28 13,102 11,853 5,126 10.5 155.6
BPAG91 32,523 33,902 17,349 -4.1 87.5

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 17/06/2016, correlacion en base a cambios diarios

1mes 3meses 6meses 1 afo

Mercados Emergentes

Brasil USD/BRL 0.69 0.63 0.57 0.53

Croacia USD/HRK 0.38 0.37 0.05 -0.09

Eslovaquia USD/SKK 0.42 0.39 0.06 -0.04

Hungria USD/HUF 0.56 0.54 0.26 0.16

Polonia USD/PLN 0.68 0.53 0.37 0.28

Rusia USD/RUB 0.63 0.62 0.69 0.59

Sudafrica USD/ZAR 0.61 0.74 0.66 0.63

Chile USD/CLP 0.51 0.65 0.58 0.54

Malasia USD/MYR 0.35 0.38 0.24 0.20

Mercados Desarrollados

Canada USD/CAD 0.53 0.71 0.66 0.63

Zona Euro EUR/USD -0.42 -0.39 -0.06 0.04

Gran Bretafia GBP/USD -0.39 -0.49 -0.39 -0.33

Japon USD/JPY 0.06 0.02 -0.16 -0.19
Analisis de Correlacion
Utilizando informacion de los ultimos 6 meses al 17/jun/16

Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio

Fondeo 28 dias 91 dias 2 afios 5 afos 10 afios 3meses 1afio 5afios 10 afos Global WTI
Fondeo Bancario - -0.01 0.06 0.06 0.05 -0.10 -0.09 -0.09 -0.24 -0.26 0.07 -0.12 0.02
Cetes 28 dias - 0.64 0.28 0.33 0.14 0.04 -0.02 0.02 0.04 0.11 -0.06 0.05
Cetes 91 dias - 0.35 0.37 0.11 0.24 0.23 0.15 0.13 0.06 -0.24 0.14
Bono M 2 afios -- 0.20 0.10 0.02 0.07 0.09 0.03 0.00 -0.11 0.00
Bono M 5 aiios - 0.80 0.27 0.00 0.09 0.02 -0.30 0.38 -0.22
Bono M 10 afios -- 0.23 -0.02 0.16 0.08 -0.42 0.49 -0.33
US T-bill 3 meses - 0.20 0.20 0.13 -0.11 0.13 0.01
US T-bill 1 afio - 0.62 0.61 0.22 -0.35 0.39
US T-note 5 afios - 0.96 0.12 -0.30 0.34
US T-note 10 aiios - 0.15 -0.36 0.42
EMBI Global -- -0.59 0.51
USD/MXN - -0.67

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 14/Jun/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 1.1207 EUR 125,000 14.64 22.55 -7.91 1.61 -4.72 1.35 13.94 4.65
JPY 106.11  JPY 12,500,000 8.66 2.50 6.16 1.37 -0.53 0.48 9.23 14.50
GBP 1.4114 GBP 62,500 5.50 8.50 -3.00 2.88 0.38 0.19 -1.35 -0.34
CHF 0.9633 CHF 125,000 3.60 2.77 0.83 2.18 0.43 0.26 0.65 0.05
CAD 1.2872 CAD 100,000 3.27 1.66 1.62 -0.07 0.03 2.85 5.55 2.73
AUD 0.7358 AUD 100,000 2.87 3.31 -0.44 0.71 -2.27 -1.74 0.34 -0.09
MXN 18.9352 MXN 500,000 0.45 2.18 -1.73 -0.11 -0.48 -0.41 0.03 -0.02
NZD 0.6993 NZD 100,000 2.07 2.33 -0.27 -0.86 -0.72 -0.34 -0.34 0.37
Total USD* * 41.06 45.81 4.74 -7.71 7.88 -2.64 -28.05 -21.85

* en unidades por ddlar excepto EUR, GBP, AUD y NZD
** posicion neta positiva significa un saldo neto largo en doélares
Fuente: CME y Banorte-IXE
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4p BANORTE IXe

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.

(D) (E)
Resistencia
R1 ¥]

(B) vs (A) (C)vs (A
Var

S1

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.

Indicadores Seifial Comentario

R2 Técnicos

FEMSA UBD 169.99 166.65 164.00 176.80 177.25 -1.96 -3.52 4.01 4.27 57.16 Alza Negativo CE Respeta linea de soporte

KIMBER A 40.97 40.40 39.50 43.00 43.50 -1.39 -3.59 4.95 6.18 41.90 Lateral Negativo CE Respeta soporte clave. Stop 40.40
TLEVISA CPO 94.43 92.00 90.00 97.00 98.50 -2.57 -4.69 2.72 4.31 40.08 Lateral Negativo CE Se ubica en soporte clave. Stop 92.00
LALAB 42.08 41.50 40.00 43.95 45.00 -1.38 -4.94 4.44 6.94 35.80 Baja Negativo CE Se ubica en zona de reversidn. Stop 41.50
VOLAR A 32.17 31.50 30.80 34.25 35.00 -2.08 -4.26 6.47 8.80 31.67 Baja Negativo CE Genera divergencias positivas. Stop 31.50
PINFRA * 213.67 207.20 205.00 223.30 226.40 -3.03 -4.06 4.51 5.96 42.89 Lateral Neutral CE Respeté PMS de 200 dias. Stpo 31.75
PE&OLES * 337.11 330.00 320.50 357.00 360.00 -2.11 -4.93 5.90 6.79 70.67 Alza Positivo CE Genera un rompimiento alcista

CHDRAUI B 44.88 43.00 42.60 46.00 47.50 -4.19 -5.08 2.50 5.84 31.18 Baja Negativo M/CE Respeté PMS de 200 semanas

ALSEA * 69.10 67.00 65.90 72.00 72.75 -3.04 -4.63 4.20 5.28 42.78 Alza Negativo M Extiende el movimiento de correccién
ASUR B 285.78 277.00 271.50 291.60 294.20 -3.07 -5.00 2.04 2.95 49.26  Alza Negativo M Desacelera el movimiento ascendente
IENOVA * 75.32 73.30 72.00 77.40 78.60 -2.68 -4.41 2.76 4.35 53.73 Alza Negativo M Desacelera la correccién

AGUA * 33.57 32.00 31.10 35.00 35.50 -4.68 -7.36 4.26 5.75 45.47 Lateral Negativo M Intenta reconocer zona de soporte

C* 799.80 770.90 752.30 821.10 835.50 -3.61 -5.94 2.66 4.46 40.44 Lateral Negativo M En proceso de validar zona de apoyo
FINN 13 12.99 12.80 12.40 13.50 13.80 -1.46 -4.54 3.93 6.24 38.89 Lateral Negativo M Mantien el patrén de consolidacién
GFREGIO O 97.97 96.30 95.00 102.40 104.00 -1.70 -3.03 4.52 6.15 38.38 Lateral Negativo M En proceso de reconocer soporte
HERDEZ * 40.05 38.20 37.00 41.25 42.30 -4.62 -7.62 3.00 5.62 50.86 Lateral Negativo M Consolida en zona de promedios méviles
LAB B 18.52 17.65 16.90 19.60 20.00 -4.70 -8.75 5.83 7.99 51.78 Lateral Negativo M Respeta la base de la consolidacion
LIVEPOL C-1 197.81 191.80 185.00 200.60 205.95 -3.04 -6.48 1.41 4.12 42.42 Lateral Negativo M Extiende la toma de utilidades

NEMAK A 22.73 22.45 22.10 23.80 24.40 -1.23 -2.77 4.71 7.35 40.54 Lateral Negativo M Regresa a validar la zona de soporte
OHLMEX * 22.46 22.00 21.00 23.00 23.50 -2.05 -6.50 2.40 4.63 34.22 Lateral Negativo M Presiona zona de soporte

AEROMEX * 37.75 37.30 36.00 39.30 40.00 -1.19 -4.64 4.11 5.96 43.78 Baja Negativo M Extiende el movimiento de correccién
ALFA A 31.15 30.65 29.70 33.10 33.50 -1.61 -4.65 6.26 7.54 42.15 Baja Negativo M En proceso de reconocer soporte

CEMEX CPO 11.96 11.40 11.30 12.20 12.50 -4.68 -5.52 2.01 4.52 47.01 Baja Negativo M Respetd base del canal ascendente
CREAL * 34.88 34.70 33.50 36.60 37.50 -0.52 -3.96 4.93 7.51 22.44 Baja Negativo M Pondré a prueba nivel de soporte

FIHO 12 14.31 14.00 13.60 14.90 15.20 -2.17 -4.96 4.12 6.22 38.82 Baja Negativo M Desacelera la correccion

GFINBUR O 30.44 30.00 29.00 31.50 31.85 -1.45 -4.73 3.48 4.63 33.69 Baja Negativo M En rpcoeso de reconocer apoyo clave
NAFTRAC ISHRS 45.36 44.50 44.10 45.50 46.00 -1.90 -2.78 0.31 1.41 46.01 Baja Negativo M Mantiene espuesto el soporte

FIBRAMQ 12 23.41 23.00 22.10 24.35 25.00 -1.75 -5.60 4.02 6.79 46.98 Alza Neutral M Regresa a validar zona de soporte

GAP B 185.78 180.00 175.40 188.00 190.00 -3.11 -5.59 1.19 2.27 60.02 Alza Neutral M En proceso de reconocer soporte

MEGA CPO 78.10 75.30 73.50 80.00 83.10 -3.59 -5.89 2.43 6.40 44.46  Alza Neutral M Desacelera el ajuste

SANMEX B 32.79 31.75 31.00 34.00 35.00 -3.17 -5.46 3.69 6.74 44.67 Alza Neutral M Pondré a prueba linea de tendencia inferior
SORIANA B 43.16 42.20 41.00 44.35 45.00 -2.22 -5.00 2.76 4.26 56.41 Alza Neutral M En proceso de reconocer soporte

TERRA 13 30.32 29.80 29.20 31.50 31.90 -1.72 -3.69 3.89 5.21 45.39 Alza Neutral M Desacelera el movimiento de correccion
BACHOCO B 74.56 73.60 72.50 78.00 79.50 -1.29 -2.76 4.61 6.63 48.96 Lateral Neutral M Descansa en zona de promedios moviles
BOLSA A 28.58 27.20 26.60 29.50 30.00 -4.83 -6.93 3.22 4.97 48.77 Lateral Neutral M En proceso de reconocer soporte

FUNO 11 39.52 38.00 37.10 41.00 41.90 -3.85 -6.12 3.74 6.02 49.28 Lateral Neutral M En proceso de reconocer soporte
GCARSO Al 76.22 74.00 72.60 78.30 80.00 -2.91 -4.75 2.73 4.96  40.90 Lateral Neutral M Desacelera el movimiento de correccion
GMEXICO B 41.89 40.00 39.40 42.00 43.50 -4.51 -5.94 0.26 3.84 55.70 Lateral Neutral M Se ubica en zona de resistencia
GSANBOR B-1 24.76 23.30 23.00 24.80 25.55 -5.90 -7.11 0.16 3.19 64.30 Lateral Neutral M Extiende el movimiento de consolidacién
KOF L 148.05 142.00 141.45 152.55 158.90 -4.09 -4.46 3.04 7.33 57.22 Lateral Neutral M Se aproxima a la parte alta de una consolidacién
WALMEX * 43.46 42.50 41.30 44.80 45.50 -2.21 -4.97 3.08 4.69 48.36 Lateral Neutral M Pondré a prueba nivel de soporte

AXTEL CPO 6.41 6.15 6.00 6.65 6.80 -4.06 -6.40 3.74 6.08 38.09 Baja Neutral M Regresa a validar zona de apoyo
CULTIBA B 21.19 20.50 19.50 22.30 22.65 -3.26 -7.98 5.24 6.89 51.25 Baja Neutral M En proceso de validar soporte intermedio
MEXCHEM * 39.55 38.70 37.50 41.00 41.50 -2.15 -5.18 3.67 4.93 49.32 Baja Neutral M Consolida en zona de apoyo clave
UNIFIN A 47.37 47.10 46.20 50.00 51.00 -0.57 -2.47 5.55 7.66 34.12 Baja Neutral M Busca la zona de soporte

AC * 126.07 121.70 119.70 128.10 129.00 -3.47 -5.05 1.61 2.32 61.79 Alza Positivo M Regresa a presionar maximo histdrico
BIMBO A 55.58 53.60 53.00 56.00 57.25 -3.56 -4.64 0.76 3.00 53.98 Alza Positivo M Presiona linea de tendencia inferior
ICHB 75.31 72.00 70.00 78.00 80.00 -4.40 -7.05 3.57 6.23 73.92 Alza Positivo M Conserva la recuperacion

ALPEK A 28.05 27.00 26.60 28.50 29.50 -3.74 -5.17 1.60 5.17 48.70 Lateral Positivo M Desacelera la correccién

AMX L 11.24 10.80 10.55 11.70 11.90 -3.91 -6.14 4.09 5.87 41.79 Baja Negativo P Presionando piso critico

AZTECA CPO 2.15 2.10 2.00 2.20 2.25 -2.33 -6.98 2.33 4.65 45.37 Baja Negativo P En proceso de reconocer soporte
ELEKTRA * 266.29 260.40 255.00 280.00 285.00 -2.21 -4.24 5.15 7.03 21.12 Baja Negativo P Se aproxima a importante piso

GENTERA * 31.99 31.00 30.50 33.00 33.60 -3.09 -4.66 3.16 5.03 35.86 Baja Negativo P Intenta consolidar en el PMS de 200 dias
GFAMSA A 7.29 7.20 6.70 7.80 7.90 -1.23 -8.09 7.00 8.37 23.59 Baja Negativo P Regresa a validar zona de soporte

OMA B 105.65 102.00 101.00 108.00 110.00 -3.45 -4.40 2.22 4.12 52.29 Alza Neutral P Manifiesta divergencias negativas
SIMEC B 53.90 52.00 51.00 57.00 58.00 -3.53 -5.38 5.75 7.61 46.26  Alza Positivo VCP Tomar utilidades de corto plazo

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe. C: Compra / CE: Compra /M: Mantener / P:

Kimberly Clark de México SAB de CV

En su fase de ajuste alcanza el promedio movil de 200
dias actualmente cotizando en los $40.50. En nuestra
opinién si respeta este nivel abre la posibilidad de
generar un rebote técnico. En este sentido la resistencia
a vencer esta en los $43.00. Por su parte, el stop loss lo
ubicamos en $40.00. Es importante mencionar que la
tendencia principal es alcista.
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<4» BANORTE IXe

Indicadores Técnicos (ETF’s)

Niveles de soporte y resistencia

(A) (B) (©) ) (E) (B) vs (A) (C) vs (A) (D) vs (A)(E) vs (A) RSI Tendencia
Emisora Precio Soporte Resistencia Variacién % Variacién % 14 dias Corto Comentario
17-jun S1 s2 R1 R2 Ss1 s2 R1 R2 >70=SC  Plazo
$ usd <30=SV

iShares MSCI Taiwan ETF EWT 13.62 13.30 13.00 14.10 14.40 -2.35 -4.55 3.52 5.73 56.42 Alza CE Reconoce soporte ascendente. Stop 13.30
iShares Silver Trust SLv 16.60 16.10 15.90 17.10 17.50 -3.01 -4.22 3.01 5.42 56.44 Lateral CE Conserva la recuperacion. Stop 15.95
Energy Select Sector SPDR Fund XLE 66.89 66.00 64.00 70.00 70.50 -1.33 -4.32 4.65 5.40 48.39 Alza Mm/C Regresa a validar soporte alcista. Stop 66.00
iShares US Energy ETF IYE 37.80 37.00 36.50 39.00 39.50 -2.12 -3.44 3.17 4.50 48.83 Alza Mm/C Conserva la tendencia alcista. Stop 36.50
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 25.79 24.40 23.50 27.00 27.50 -5.39 -8.88 4.69 6.63 55.73 Alza m/C Presiona importante resistencia. Stop 24.40
Market Vectors Russia ETF RSX 17.14 16.60 16.20 17.50 18.15 -3.15 -5.48 2.10 5.89 45.12 Lateral m/C Se ubica en zona de reversion. Stop 16.60
SPDR Gold Shares GLD 12395 120.50 119.00 126.40 127.50 -2.78 -3.99 1.98 2.86 60.31 Lateral m/C En proceso de romper al alza. Stop 119.00
iShares Gold Trust 1AU 12.52 12.10 11.90 12,70 13.15 -3.35 -4.95 1.44 5.03 60.42 Lateral M/C En proceso de romper al alza. Stop 12.00
iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 38.46 38.00 36.90 40.00 40.50 -1.20 -4.06 4.00 5.30 39.00 Alza M Pondra a prueba soporte clave
PowerShares DB Oil DBO 9.05 8.50 8.40 9.20 9.50 -6.08 -7.18 1.66 4.97 41.13 Alza M En proceso de validar soporte intermedio
iShares MSCI Canada ETF EwWC 24.58 24.15 23.50 25.50 26.00 -1.75 -4.39 3.74 5.78 43.87 Alza M Pondré a prueba nivel de apoyo
iShares S&P MidCap 400 Growth Index K 166.38 165.00 164.00 171.00 171.75 -0.83 -1.43 2.78 3.23 48.66 Alza M Regresa a validar zona de soporte
iShares S&P MidCap 400 Index H 148.13 145.60 144,00 152.00 152.70 -1.71 -2.79 2.61 3.09 49.37 Alza M En proceso de validar soporte intermedio
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 72.09 71.25 69.50 74.00 75.50 -1.17 -3.59 2.65 4.73 49.72 Alza M Regresa a validar zona de soporte
iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 29.95 29.25 28.70 31.00 31.40 -2.34 -4.17 3.51 4.84 49.86 Alza M Genera sefiales débiles en resistencia
PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 15.27 14.90 14.65 15.60 15.80 -2.42 -4.06 2.16 3.47 51.39 Alza M En proceso de reconocer soporte
Materials Select Sector SPDR Fund XLB 47.20 46.00 45.65 48.60 49.10 -2.54 -3.28 2.97 4.03 51.47 Alza M Desacelera el movimiento de alza
PowerShares DB Base Metals DBB 12.74 12.50 12.40 13.00 13.30 -1.88 -2.67 2.04 4.40 53.94 Alza M Desacelera la recuperacién
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 25.15 24.00 23.50 27.00 27.50 -4.57 -6.56 7.36 9.34 38.22 Lateral M En proceso de validar soporte intermedio
ProShares Ultra Financials UyG 65.38 64.50 62.80 67.80 70.00 -1.35 -3.95 3.70 7.07 39.26 Lateral M Mantiene la debilidad en zona de apoyo
iShares Nasdaq Biotechnology ETF 1BB 256.37 251.75 250.00 270.00 275.00 -1.80 -2.48 5.32 7.27 40.61 Lateral M Genera una toma de utilidades
iShares MSCI ACWI ETF ACWI 56.09 55.50 53.60 57.00 58.40 -1.05 -4.44 1.62 4.12 41.78 Lateral M Sefial negativa si rompe el soporte inmediato
iShares MSCI Japan Index EWJ] 11.43 11.20 11.00 11.80 12.00 -2.01 -3.76 3.24 4.99 42.27 Lateral M En proceso de reconocer zona de soporte
iShares MSCI Russia Capped ETF ERUS 13.21 12.80 12.40 13.70 14.00 -3.10 -6.13 3.71 5.98 43.09 Lateral M En proceso de reconocer zona de soporte
iShares MSCI China ETF MCHI 40.78 40.50 39.75 42.00 42.70 -0.69 -2.53 2.99 4.71 46.17 Lateral M En proceso de reconocer soporte
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 77.93 77.10 76.40 79.00 80.00 -1.07 -1.96 1.37 2.66 46.19 Lateral M En proceso de validar soporte intermedio
SPDR S&P China ETF GXC 66.69 65.30 63.55 70.00 70.90 -2.08 -4.71 4.96 6.31 46.24 Lateral M En proceso de definir nivel de apoyo
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 46.57 45.00 42.75 50.00 50.50 -3.37 -8.20 7.37 8.44 46.57 Lateral M Desacelera el movimiento de correccion
iShares MSCI BRIC Index BKF 29.25 28.55 27.70 30.30 31.00 -2.39 -5.30 3.59 5.98 47.11 Lateral M Tendra la tarea de respetar la zona de apoyo
iShares Core MSCI Emerging Markets ETF 1IEMG 40.56 39.80 38.50 42.00 43.00 -1.87 -5.08 3.55 6.02 47.14 Lateral M En proceso de validar soporte intermedio
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 32.81 32.40 31.60 33.50 34.10 -1.25 -3.69 2.10 3.93 47.33 Lateral M Regresa a validar linea de tendencia inferior
iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 36.10 34.70 34.30 37.00 37.50 -3.88 -4.99 2.49 3.88 47.40 Lateral M Desacelera el movimiento de ajuste
iShares MSCI South Korea Capped ETF EWY 50.56 49.35 48.20 52.00 53.50 -2.39 -4.67 2.85 5.81 47.44 Lateral M Extiende la toma de utilidades
iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 33.27 32.90 32.00 34.00 34.20 -1.11 -3.82 2.19 2.80 47.53 Lateral M En proceso de validar soporte intermedio
SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 176.52 175.20 173.40 180.00 181.40 -0.75 -1.77 1.97 2.76 48.91 Lateral M Pondré a prueba la zona de apoyo
iShares MSCI Brazil Index EWZ 27.44 26.00 25.50 28.50 29.00 -5.25 -7.07 3.86 5.69 49.06 Lateral M En proceso de reconocer apoyo
ProShares Ultra Dow30 DDM 66.56 65.90 64.00 68.00 69.80 -0.99 -3.85 2.16 4.87 49.30 Lateral M En proceso de reconocer soporte intermedio
Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 55.73 55.50 54.10 57.00 57.25 -0.41 -2.92 2.28 2.73  49.99 Lateral M En proceso de reconocer soporte
Technology Select Sector SPDR XLK 43.05 42.70 42.30 43.60 44.30 -0.81 -1.74 1.28 2.90 50.10 Lateral M Desacelera la recuperacién
Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 36.18 35.00 33.50 37.00 38.30 -3.26 -7.41 2.27 5.86_50.46 Lateral M Reconoce importante resistencia
iShares MSCI Indonesia ETF EIDO 23.07 22.25 21.40 24.00 24.40 -3.55 -7.24 4.03 5.77 54.60 Lateral M En proceso de validar soporte intermedio
Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 40.00 38.00 36.50 40.50 42.10 -5.00 -8.75 1.25 5.25 59.52 Lateral M Genera un rebote técnico especulativo
iShares MSCI United Kingdom ETF EWU 15.60 15.00 14.60 16.00 16.50 -3.85 -6.41 2.56 5.77 35.71 Baja M Desacelera la correccion
iShares MSCI Germany Index EWG 24.93 24.30 23.50 2590 26.50 -2.53 -5.74 3.89 6.30 35.93 Baja M Se aproxima a importante piso
iShares Europe ETF 1IEV 38.53 37.30 36.50 39.50 40.50 -3.19 -5.27 2.52 5.11 36.04 Baja M Respeto importante apoyo
iShares MSCI EAFE ETF EFA 56.46 54.45 54.00 57.30 58.10 -3.56 -4.36 1.49 2.90 36.20 Baja M Desacelera el ajuste en soporte clave
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 35.85 34.80 33.20 36.75 37.55 -2.93 -7.39 2.51 4.74 46.77 Baja M Genera un rebote técnico especulativo
ProShares UltraShort Dow 30 DXD 18.54 17.90 17.40 18.90 19.50 -3.45 -6.15 1.94 5.18 49.58 Baja M Genera un rebote técnico especulativo
ProShares Short Dow30 DOG 21.74 21.30 21.00 21.95 22.40 -2.02 -3.40 0.97 3.04 49.58 Baja M Genera un rebote técnico especulativo
PowerShares DB US Dollar Index Bullish ETF_UUP 24.39 24.20 23.90 24.65 24.90 -0.78 -2.01 1.07 2.09 49.64 Baja M Desacelera la correccién
ProShares UltraShort Financials SKF 46.07 44.00 43.00 46.50 48.00 -4.50 -6.67 0.93 4.19 60.00 Baja M Genera un rebote técnico especulativo
ProShares Ultra Russell2000 uwMm 79.74 78.60 76.00 81.80 84.00 -1.43 -4.69 2.58 5.34 50.96 Alza P Vigilar zona de soporte
iShares S&P SmallCap 600 Index IR 11529 11445 113.20 119.65 120.00 -0.73 -1.81 3.78 4.09 51.51 Alza P Mantiene las sefiales débiles
iShares Russell 2000 Index wm 114.06 112.65 112.00 117.50 118.55 -1.24 -1.81 3.02 3.94 51.54 Alza P Pondré a prueba importante piso
iShares Select Dividend ETF DVY 83.84 83.00 82.40 85.00 85.95 -1.00 -1.72 1.38 2.52 57.36 Alza P Genera una toma de utilidades
iShares S&P Global 100 Index 100 71.85 70.75 69.00 74.00 74.85 -1.53 -3.97 2.99 4.18 43.10 Lateral P Cuidar nivel de apoyo
PowerShares QQQ QQQ 106.49 105.00 103.10 111.00 111.45 -1.40 -3.18 4.24 4.66 46.47 Lateral P Vigilar zona de soporte
Vanguard Total Stock Market Index Fund;ETF VTI 105.80 104.80 103.50 109.00 109.50 -0.95 -2.17 3.02 3.50 46.50 Lateral P Vigilar zona de soporte
iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 99.32 99.00 98.00 101.50 101.80 -0.32 -1.33 2.19 2.50 47.95 Lateral P Importante que respete soporte clave
iShares US Technology ETF Yw 104.96 104.45 102.80 108.00 109.50 -0.49 -2.06 2.90 4.33 48.65 Lateral P Vigilar zona de soporte
iShares S&P 500 Index w 208.66 207.00 206.00 213.50 215.25 -0.80 -1.27 2.32 3.16 48.67 Lateral P Vigilar zona de soporte
SPDR S&P 500 SPY 206.52 205.10 201.80 212.00 212.50 -0.69 -2.29 2.65 2.90 48.69 Lateral P Vigilar zona de soporte
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 46.87 45.50 45.00 47.10 48.55 -2.92 -3.99 0.49 3.58 31.20 Baja P Mantiene las sefiales débiles
iShares MSCI Spain Capped ETF EwWP 26.39 25.50 25.00 27.00 27.50 -3.37 -5.27 231 4.21 33.30 Baja P Mantiene las sefiales débiles
SPDR Euro Stoxx 50 ETF FEZ 31.50 31.00 30.00 32.50 32.90 -1.59 -4.76 3.17 4.44 36.87 Baja P Presiona soporte clave
Financial Select Sector SPDR XLF 22.61 22.00 21.70 23.10 23.50 -2.70 -4.02 217 3.94 38.09 Baja P Rompe zona de soporte
iShares MSCI EMU Index EZU 33.51 32.60 31.80 33.90 35.00 -2.72 -5.10 1.16 4.45 38.26 Baja P Sefial negativa si rompe el piso critico
iShares MSCI Mexico EWW 48.69 47.50 46.40 49.50 50.30 -2.44 -4.70 1.66 3.31 39.39 Baja P Importante que respete soporte clave
Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 53.47 52.65 52.30 54.50 55.00 -1.53 -2.19 1.93 2.86 59.36 Alza vcp Tomar utilidades de corto plazo
iShares Core High Dividend ETF HDV. 80.76 79.70 79.00 82.20 83.00 -1.31 -2.18 1.78 2.77 60.13 Alza vCP Tomar utilidades de corto plazo
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 111.00 107.35 105.60 111.00 111.60 -3.29 -4.86 0.00 0.54 65.20 Alza vcpP Genera un movimiento libre al alza
PowerShares DB Agriculture DBA 22.77 22.10 21.80 23.30 24.00 -2.94 -4.26 2.33 5.40 66.02 Alza VCP Tomar utilidades de corto plazo
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucién / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta

GLD

SPDR Gold Shares
\|

Presiona importante resistencia ubicada en US $125.50. | !

Superando este terreno seria una sefial positiva para
extender la recuperacion. Siguiente objetivo a buscar
US $129.20. Por su parte, el stop loss lo ubicamos en
US $120.50. Desarrolla una tendencia alcista de corto
plazo.
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Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe
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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 % Variacién % 14 dias Corto Comentario
s1 s2 R1 R2 s1 s2 R1 R2 >70=SC Plazo
<30=SV

International Paper Co o 41.30 39.90 44.00 -1.57 Alza Se ubica en zona de reversion. Stop 41.30
Caterpillar Inc. CAT 75.93 73.00 71.80 79.00 80.95 -3.86 -5.44 4.04 6.61 52.99 Alza CE Respetd linea de tendencia inferior. Stop 73.00
United States Steel Corp. X 17.98 17.50 16.80 19.30 19.80 -2.67 -6.56 7.34 10.12 61.76 Alza CE Supera resistencia clave. Stop 16.80
Alcoa Inc. AA 9.58 9.20 9.00 10.00 10.40 -3.97 -6.05 4.38 8.56 41.78 Lateral CE Respeto zona de soporte. Stop 9.20
The Coca-Cola Company KO 44.79 43.95 43.20 45.75 46.50 -1.88 -3.55 2.14 3.82 53.09 Lateral CE En proceso de romper al alza. Stop 43.95
General Electric Company GE 30.60 29.80 29.00 31.50 32.10 -2.61 -5.23 2.94 4.90 59.11 Lateral CE Supera linea de tendencia de baja. Stop 29.80
Nike, Inc. NKE 53.71 52.80 51.00 56.40 58.00 -1.69 -5.05 5.01 7.99 35.75 Baja CE Se ubica en zona de reversién. Stop 52.80
Best Buy Co Inc BBY 30.30 29.50 28.60 32.20 33.00 -2.64 -5.61 6.27 8.91 39.07 Baja CE Respeto en zona de reversion. Stop 29.50
McDonald's Corp. MCD 122.27 120.00 117.50 124.65 128.00 -1.86 -3.90 1.95 4.69 42.26 Baja CE Se ubica en zona de reversién. Stop 120.00
Southern Copper Corp. scco 26.59 25.50 25.00 27.60 28.00 -4.10 -5.98 3.80 5.30 42.81 Baja CE Respeté zona de reversion. Stop 25.00
Wynn Resorts Ltd. WYNN 103.19 97.50 94.00 108.00 110.00 -5.51 -8.91 4.66 6.60 63.53 Lateral m/C En proceso de romper al alza. Stop 97.50
Facebook Inc FB 113.02 110.20 108.70 117.25 120.00 -2.50 -3.82 3.74 6.18 39.71 Alza M Genera una toma de utilidades
JPMorgan Chase & Co. M 62.28 61.00 58.60 64.65 67.00 -2.06 -5.91 3.81 7.58 40.72 Alza M En proceso de validar soporte clave
Visa, Inc. Vv 76.99 75.70 74.25 80.00 81.75 -1.68 -3.56 3.91 6.18 46.39 Alza M Genera una toma de utilidades
Corning Inc. GLW 20.29 20.00 19.30 21.15 21.50 -1.43 -4.88 4.24 5.96 47.73 Alza M En proceso de reconocer soporte
QUALCOMM Incorporated QcoMm 53.55 51.30 50.95 55.00 56.40 -4.20 -4.86 2.71 532  47.99 Alza M Regresa a validar el soporte clave
Bristol-Myers Squibb Company BMY 70.67 69.70 68.00 74.00 78.25 -1.37 -3.78 4.71 10.73 49.23 Alza M En proceso de validar nivel de apoyo
Mondelez International, Inc. MDLZ 44.04 43.00 42.00 45.95 47.00 -2.36 -4.63 4.34 6.72 49.70 Alza M Desacelera la recuperacion
National Oilwell Varco, Inc. NOV 35.18 33.40 32.10 36.00 37.50 -5.06 -8.75 2.33 6.59 52.60 Alza M Descelera la correccidon
3M Co. MMM 168.94 162.85 160.00 172.00 176.00 -3.60 -5.29 1.81 4.18 55.49 Alza M Consolida en zona de resistencia
Comcast Corp CMCSA 62.37 61.20 60.00 64.00 65.00 -1.88 -3.80 2.61 4.22 57.00 Alza M Desacelera la recuperaciéon
Amazon.com Inc AMZN 706.39 700.00 681.90 733.00 742.10 -0.90 -3.47 3.77 5.06 58.29 Alza M Se mantiene en maximos histdricos
Ak Steel Holding Corporation AKS 4.89 4.70 4.65 5.50 5.60 -3.89 -4.91 12.47 14.52 59.89 Alza M Desacelera la recuperacion
Wal-Mart Stores Inc. WMT 70.95 70.00 67.45 74.00 74.50 -1.34 -4.93 4.30 5.00 59.92 Alza M Genera sefiales de agotamiento en resistencia
Monsanto Co. MON 109.35 105.10 102.00 113.00 114.00 -3.89 -6.72 3.34 4.25 60.08 Alza M Desacelera el ajuste
Exxon Mobil Corporation XOM 90.72 87.25 86.00 92.00 95.00 -3.82 -5.20 1.41 4.72 62.14 Alza M Conserva el movimiento de recuperacién
Altria Group Inc. MO 65.40 63.00 62.00 67.00 68.00 -3.67 -5.20 2.45 3.98 62.88 Alza M En proceso de generar un movimiento libre al alza
Costco Wholesale Corporation cosT 155.89 151.00 148.00 159.85 164.00 -3.14 -5.06 2.54 5.20 66.72 Alza M Se aproxima a importante resistencia
Verizon Communications Inc. vz 53.78 51.80 51.00 54.60 55.10 -3.68 -5.17 1.52 2.45 68.47 Alza M Conserva la recuperacién
ATE&T, Inc. T 40.73 39.55 39.00 41.50 42.00 -2.90 -4.25 1.89 3.12 69.20 Alza M Se ubica en maximos histéricos
General Motors Company GM 29.23 28.65 28.00 30.00 30.90 -1.98 -4.21 2.63 5.71 36.16 Lateral M En proceso de reconocer zona de apoyo
Mastercard Incorporated MA 93.29 91.80 89.30 98.00 99.00 -1.60 -4.28 5.05 6.12 41.74 Lateral M En proceso de reconocer soporte
3D Systems Corp DDD 13.20 13.00 12.30 14.00 14.60 -1.52 -6.82 6.06 10.61 42.20 Lateral M Regresa a presionar resistencia
Apache Corp APA 53.87 51.30 50.00 56.55 58.50 -4.77 -7.18 4.97 8.59 42.22 Lateral M Pondra a prueba el soporte
Microsoft Corporation MSFT 50.13 49.30 48.15 52.50 53.10 -1.66 -3.95 4.73 5.92 42.24 Lateral M En proceso de validar soporte clave
Marathon Oil Corp MRO 13.16 12.30 11.85 14.00 14.50 -6.53 -9.95 6.38 10.18 43.02 Lateral M Regresa a validar zona de apoyo
BlackBerry Limited BBRY 7.01 6.70 6.50 7.45 7.60 -4.42 -7.28 6.28 8.42 43.04 Lateral M En proceso de validar nivel de apoyo
Walt Disney Co. DIS 99.00 96.40 94.00 103.00 103.90 -2.63 -5.05 4.04 4.95 43.14 Lateral M En proceso de validar zona de soporte
Tesla Motors Inc TSLA 215.47 213.10 203.00 229.10 236.00 -1.10 -5.79 6.33 9.53 45.78 Lateral M En proceso de validar soporte intermedio
eBay Inc. EBAY 23.79 23.30 22.60 25.10 25.50 -2.06 -5.00 5.51 7.19 46.12 Lateral M Pondra a prueba nivel de apoyo
The Boeing Company BA 129.82 124.30 121.00 133.15 138.25 -4.25 -6.79 2.57 6.49 46.87 Lateral M Desacelera la recuperacion
Petroleo Brasileiro PBR 6.62 6.30 6.00 7.00 7.20 -4.83 -9.37 5.74 8.76 46.94 Lateral M Desacelera el movimiento de ajuste
Ford Motor Co. F 13.26 12.80 12.50 13.50 14.00 -3.47 -5.73 1.81 5.58 47.52 Lateral M Extiende la consolidacién
The TIX Companies, Inc. TIX 75.65 74.00 73.00 78.00 79.30 -2.18 -3.50 3.11 4.82 47.88 Lateral M Desacelera la recuperacién
Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc.  FCX 11.14 10.30 10.10 11.80 12.10 -7.54 -9.34 5.92 8.62 48.15 Lateral M Extiende el patron de consolidaciéon
FedEx Corp FDX 162.25 158.00 154.45 168.00 169.75 -2.62 -4.81 3.54 4.62 48.32 Lateral M Busca la base de la consolidacion
Las Vegas Sands Corp. Lvs 46.96 45.00 44.00 48.90 50.50 -4.17 -6.30 4.13 7.54 49.56 Lateral M Consolida en zona de soporte
Stillwater Mining Co. swc 10.52 10.00 9.85 11.00 11.20 -4.94 -6.37 4.56 6.46 49.74 Lateral M Asimila la toma de utilidades
BP PCL BP 32.75 31.35 30.70 32.75 34.10 -4.27 -6.26 0.00 4.12 50.46 Lateral M Respeto linea de tendencia inferior
International Business Machines Corp. IBM 151.99 148.20 145.00 154.10 162.00 -2.49 -4.60 1.39 6.59 51.12 Lateral M Pondra a prueba zona de resistencia clave
Alibaba Group Holding Ltd BABA 77.00 74.15 72.50 80.45 82.15 -3.70 -5.84 4.48 6.69 51.13 Lateral M Extiende el patrén de consolidacién
Micron Technology Inc. MU 12.20 11.80 11.00 13.00 13.30 -3.28 -9.84 6.56 9.02 53.13 Lateral M Intentard validar zona de apoyo
Yahoo! Inc. YHOO 36.94 35.30 34.50 38.20 39.50 -4.44 -6.61 3.41 6.93 53.41 Lateral M Pondra a prueba la parte alta de la consolidacién
Priceline.com Incorporated PCLN 1,309.24 1,267.00 1,245.00 1,370.00 1,430.00 -3.23 -4.91 4.64 9.22 56.21 Lateral M Consolida en promedios méviles
Procter & Gamble Co. PG 83.13 80.25 79.20 84.00 86.00 -3.46 -4.73 1.05 3.45 60.46 Lateral M Pondra a prueba linea de tendencia superior
Wells Fargo & Company WFC 46.60 45.00 44.50 48.70 49.80 -3.43 -4.51 4.51 6.87 31.39 Baja M Regresa a validar nivel de soporte
Abbott Laboratories ABT 37.39 36.90 36.00 39.00 39.80 -1.31 -3.72 4.31 6.45 33.76 Baja M En proceso de validar soporte clave
Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 43.85 41.55 41.00 45.00 46.10 -5.25 -6.50 2.62 5.13 36.48 Baja M En proceso de validar soporte clave
Home Depot Inc HD 127.14 123.80 120.50 132.00 135.00 -2.63 -5.22 3.82 6.18 37.53 Baja M En proceso de validar zona de soporte
Chico's FAS Inc CHS 11.10 10.70 10.30 11.70 12.00 -3.60 -7.21 5.41 8.11 40.03 Baja M Desacelera el movimiento de ajuste
Netflix Inc NFLX 94.45 92.00 89.50 98.90 100.00 -2.59 -5.24 4.71 5.88 47.43 Baja M Regresa a validar soporte clave
Apple Inc. AAPL 95.33 94.85 91.70 100.00 102.00 -0.50 -3.81 4.90 7.00 47.71 Baja M Desacelera la recuperacion
Starbucks Corporation SBUX 55.31 54.20 52.55 57.10 58.70 -2.01 -4.99 3.24 6.13 49.06 Baja M En proceso de reconocer soporte
Twitter Inc TWTR 16.10 15.40 15.00 16.45 17.00 -4.35 -6.83 2.17 5.59 59.58 Baja M Se aleja del soporte critico
Google Inc. GOOGL 704.25 700.00 675.00 747.75 758.35 -0.60 -4.15 6.18 7.68 42.66 Lateral P Presiona niveles de soporte
Delta Air Lines Inc DAL 38.01 36.15 35.55 40.00 40.65 -4.89 -6.47 5.24 6.95 26.99 Baja P Extiende la fase de ajuste
The Goldman Sachs Group, Inc. GS 145.64 140.25 139.00 150.30 153.85 -3.70 -4.56 3.20 5.64 31.17 Baja P Extiende el movimiento de baja
Bank of America Corporation BAC 13.40 13.00 12.75 14.00 14.30 -2.99 -4.85 4.48 6.72 32.85 Baja P Extiende el movimiento de correccién
Citigroup, Inc. C 42.48 41.15 39.65 44.50 45.60 -3.13 -6.66 4.76 7.34 33.33 Baja P Extiende la correccidon
Morgan Stanley MS 25.31 23.85 23.20 26.60 27.00 -5.77 -8.34 5.10 6.68 37.20 Baja P Extiende el movimiento de baja
American Airlines Group Inc AAL 29.34 28.10 27.50 30.45 31.50 -4.23 -6.27 3.78 7.36 47.11 Baja P Extiende la correccién
Pfizer Inc. PFE 34.22 33.70 33.00 35.50 36.00 -1.52 -3.57 3.74 5.20 58.04 Alza VCP  Tomar utilidades de corto plazo
Medtronic, Inc. MDT 84.14 83.00 81.00 86.00 88.00 -1.35 -3.73 2.21 4.59 63.42 Alza VCP__ Anota maximos histdricos
Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-ixe C: Compra / CE: Compra Especulativa / VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucion / SC: Sobre compra / SV: Sobre venta
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Caterpillar Inc.

Genera un nuevo minimo ascendente y pondré a prueba
la resistencia ubicada en US $78.80. El rompimiento de
este terreno podria extender la recuperacion hacia los
US $80.90. Por su parte, ubicamos el stop loss en US -.IU,||
$72.50. Desarrolla un movimiento secundario de baja
de corto plazo.
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Flash de Emisoras

Fecha Emisora Implicacion Noticia
lenova, a través de su subsidiaria Infraestructura Marina del Golfo (IMG), result6é ganadora
en la licitacion del gasoducto marino para el tramo Sur de Texas-Tuxpan. IMG es una
sociedad conjunta entre lenova con una participacion del 40% y TransCanada Corporation,
con una participacion del 60%. IMG sera la responsable de la ingenieria, la procura, la
adquisicion de derechos inmobiliarios, los permisos y autorizaciones gubernamentales, el
financiamiento, la construccion, operacién y mantenimiento del gasoducto. El gasoducto
Sur de Texas — Tuxpan (Marino) transportara gas natural por una ruta submarina en el Golfo
de Meéxico, desde el Sur del estado de Texas, EE.UU. hasta Tuxpan, Veracruz. Este
proyecto contribuird a satisfacer los requerimientos de gas natural en las centrales de
generacion de la CFE ubicadas en los estados de Tamaulipas y Veracruz, asi como en las
regiones Oriente, Centro y Occidente del pais. Este proyecto se interconectard con el
gasoducto Nueces - Brownsville, que estd por licitarse, y al gasoducto Tuxpan - Tula,
actualmente en licitacion. Este sistema abastecera de gas natural a las nuevas centrales de

lenova generacion y a otras que operan con combustdleo, y que podran ser reconvertidas para

Compra Positiva

FP>$(?828028 diarios (mpcd) con una longitud aproximada de 800 kms. EI monto estimado de la inversion

Jun 13 utilizar gas natural. La capacidad de este gasoducto es de 2,600 millones de pies cubicos
es de US$2,160 millones, por debajo de los US$3,100 millones que tenia presupuestado la
CFE en su ficha técnica.

Implicacién POSITIVA: El hecho de que finalmente haya logrado adjudicarse este
proyecto elimina muchas de las inquietudes que existian entre los inversionistas dado que la
compafiia no habia logrado adjudicarse algun proyecto importante este afio. La entrada en
operaciones se estima en octubre de 2018. Estaremos pendientes de mayores detalles
respecto de esta transaccion. Es importante mencionar que aun quedan por licitarse los
proyectos relacionados con lineas de transmision como el proyecto Sureste-Centro cuya
inversion se estima en US$1,200 millones y falta se solucione la compra de la participacion
de la compafiia en Gasoductos de Chihuahua (GdC) hacia finales de este afio. Por lo pronto
reiteramos nuestra recomendacién de COMPRA y PO P$88.50.

Marissa Garza Ostos

FIHO anunci6 la apertura de los icénicos hoteles Live Aqua Monterrey con 74 habitaciones

de lujo y Fiesta Americana Grand Monterrey con 180 habitaciones de servicios completos,

ambos operados por Grupo Posadas. El proyecto de usos mixtos Trébol Monterrey esta

ubicado en la zona méas dinamica de Monterrey sobre la Avenida General Lazaro Cardenas

en el municipio de San Pedro Garza Garcia y la colonia Valle Oriente. El proyecto contara

FIHO con dos torres de 25 niveles, de las cuales una torre sera para los dos hoteles y la otra torre
Jun 14 Compra Positiva para oficinas, y contara con un parque con area comercial y restaurantes, asi como un
PO2016 estacionamiento subterraneo para mas de 2,000 cajones. Con estas aperturas FIHO cuenta

P$18.50 con 7 hoteles en Monterrey con casi 1,000 habitaciones, de las cuales 661 habitaciones son

de servicios completos. El portafolio total de FIHO estd compuesto por 82 hoteles y 11,323

habitaciones de los cuales 12 hoteles se encuentran en distintas etapas de desarrollo.

Incluyendo los desarrollos GICSA, el portafolio estd compuesto por 86 hoteles con 11,886

habitaciones.
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Implicacion POSITIVA: La presente noticia sigue reafirmando la estrategia de crecimiento
de FIHO, la cual hemos observado la ha llevado a cabo de forma clara y disciplinada. Hay
que recordar que la FIBRA cuenta con un pipeline de propiedades identificadas, asi como
con los recursos para adquirirlas y/o desarrollarlas (P$999m de efectivo al 1T16 con
devolucién del IVA), lo que le permitird un crecimiento interesante hacia adelante.
Reiteramos nuestro PO 2016E de P$18.5 con recomendacion de Compra para los CBFls de
FIHO.

José Itzamna Espitia Hernandez

HOTEL
Mantener
P0O2016
P$9.5

Jun 16

Positiva
(Largo Plazo)

Hotel anunci6 que llevo a cabo exitosamente una oferta pdblica subsecuente global de
acciones consistente en 215,625,000 acciones ordinarias, nominativas, clase “II”, sin
expresion de valor nominal, que incluyen la opcién de sobreasignacion, representativas del
capital social de la Compafiia. La oferta autorizada por la Comision Nacional Bancaria y de
Valores, fue primaria en su totalidad y se colocé en México, Chile y Per(, por conducto de
la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V., y en Chile y Per( al amparo de la regulacién
del Mercado Integrado Latinoamericano, a un precio por accién de P$8.5 con lo cual el
monto total de la oferta ascendié a P$1,832.81m. La oferta estuvo distribuida en manos de
més de 1,000 inversionistas y tuvo una sobreasignacion de 1.9x a lo largo del rango
ofertado. Los recursos obtenidos de la oferta serdn destinados principalmente para continuar
con los planes de expansion de la Compafiia, como lo ha venido haciendo desde su oferta
publica inicial, y para propdsitos corporativos generales.

Implicacion POSITIVA (largo plazo): La presente oferta tiene un impacto negativo
temporal por el efecto de dilucion. No obstante, consideramos que a mayor plazo se vera
reflejado el uso de los recursos de la empresa de forma positiva. Seguimos sefialando que la
fragmentacion en la industria otorga una oportunidad atractiva de consolidacion y
crecimiento para la empresa, que buscara aprovechar mediante su programa de expansion, la
cual incluye propiedades identificadas potenciales a adquirir, convertir y/o desarrollar. Con
los recursos de esta oferta cuenta con los recursos para llevarlo a cabo. Por el momento
reiteramos Mantener y nuestro PO2016 de P$9.5 por accion para HOTEL hasta conocer
mayor informacidon respecto al uso (mas especifico: tipo de activos a integrar al portafolio,
asi como el tiempo en que los integrara) de los recursos.

José Itzamna Espitia Hernandez

Fuente: Banorte Ixe, Empresas
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Pronéstico IPC 2016

Valuacion por miiltiplos

Para validar nuestro indice de referencia, utilizamos una valuacion relativa partiendo de los promedios del
multiplo FV/EBITDA de 3y 5 afios de 9.5x y 9.2x, respectivamente. Estimamos un rango entre 46,149 y 48,367
puntos para el cierre de 2016, con un potencial de apreciacion a partir del estimado de 9.5x de 6.8%

IPC 2016E Expectativa para el IPC 2016
Rendimiento

FVIEBITDA EBITDA 2016E Deuda Neta 2016E IPC 2016E . =~ 55,000
9.0x 44881 -0.9% 50,586
o5 o 8% S 12161 eser 6w 26,149

9.6x 49,001 8.2% 45,000

9.9x 50586  11.7%

40,000

jun-15 dic-15 jun-16 dic-16
9.2x 9.5x 9.9x

Fuente: Banorte-Ixe, Bloomberg

Valuacion por precios objetivo

La metodologia por precios objetivo implicaria un nivel de 50,100 puntos, el cual creemos asequible, debido a los
solidos fundamentales de la economia mexicana, su menor riesgo, la estrecha relacion con EE.UU vy el
crecimiento esperado de las utilidades. Consideramos que estos factores deberian ser reconocidos por los
inversionistas, en un entorno de retos importantes como el que se vislumbra globalmente en 2016.

IPC Objetivo 2016e Rendimiento esperado 2016, muestra IPC
Emisora Ponderacion Precio Precio Fuente* Rendimiento Contribucion LABB
IPC Actual 2016E i IPC 2016E PEROLES"
AC* 1.52% 126.07 15000 B 26.1% 0.40% cHB
ALFAA 4.01% 31.15 3950 B 26.8% 1.08% GAPB
ALSEA* 1.25% 69.10 7300 B 5.6% 0.07% GCARSOAT
AMXL 10.26% 11.24 1225 B 9.0% 092% SIMECB
ASURB 213% 285.78 31000 B 8.5% 0.18% BIMBOA
BIMBOA 2.35% 55.58 5500 B -1.0% -0.02% KOFL
CEMEXCPO 6.02% 11.96 1450 B 21.2% 1.28% oA
ELEKTRA® 0.87% 266.29 38000 B 42.7% 037% SANMEXE
FEMSAUBD 13.21% 169.99 18500 B 8.8% 1.47% ALSEA"
GAPB 271% 185.78 17000 B -8.5% -0.23% GMEXICOB
GCARSOA1 0.87% 76.22 7500 C -1.6% -0.01% GFREGIO
GENTERA* 1.22% 31.99 3800 B 18.8% 0.23% ASURB
GFINBURO 1.82% 30.44 3455 C 13.5% 0.25% FEMSAUBD
GFNORTEO 8.63% 96.16 10622 C 10.5% 0.90% AMXL
GFREGIO 0.35% 97.97 10550 C 7.7% 0.03% OMAB
GMEXICOB 6.45% 41.89 4500 B 7.4% 0.48% WALMEX*
GRUMAB 2.00% 257.33 29351 C 14.1% 0.28% GFNORTEO
IcA* 0.06% 295 295 B 0.0% 0.00% IPC
ICHB 0.40% 75.31 6628 C 12.0% -0.05% SITESL
IENOVA* 0.62% 75.32 8850 B 17.5% 0.11% KIMBERA
KIMBERA 213% 40.97 4538 C 10.8% 0.23% PINFRA*
KOFL 2.65% 148.05 14800 B 0.0% 0.00% TLEVICPO
LABB 0.49% 1852 1300 B -29.8% -0.15% LIVEPOLC
LACOMUBC 031% 18.81 2131 C 13.3% 0.04% LACOMUBC
LALAB 0.94% 42.08 49.00 B 16.4% 0.15% GFINBURO
LIVEPOLC 1.33% 197.81 2253 C 12.5% 0.17% GRUMAB
MEXCHEM* 1.34% 39.55 4700 B 18.8% 0.25% LALAB
NEMAKA 0.64% 273 2850 B 25.4% 0.16% IENOVA*
OHLMEX* 0.63% 2246 3291 C 46.5% 0.29% GENTERA*
OMAB 0.83% 105.65 11600 B 9.8% 0.08% MEXCHEM*
PESOLES* 1.20% 337.11 28275 C -16.1% -0.19% CEMEXCPO
PINFRA* 1.46% 21367 23950 B 12.1% 0.18% NEMAKA
SANMEXB 2.15% 32.79 3364 C 26% 0.06% AC*
SIMECB 0.13% 53.90 5325 C 1.2% 0.00% ALFAA
SITESL 0.52% 1144 1266 C 10.7% 0.06% ELEKTRA"
TLEVICPO 8.30% 94.43 10600 B 12.3% 1.02% OHLMEX" | . ! - -
WALMEX* 8.18% 4346 4800 B 10.4% 0.85% 40% 20% 0% 20% 40%
IPC 4530622 50,117.54 10.6% 10.6%
Fuente: Banorte - Ixe, BMV, Bloomberg Fuente: Banorte - Ixe, Bloomberg
+B = Banorte - Ixe, C = Consenso * Consenso de mercado en color gris
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Multiplos e Indicadores Financieros

Multiplos e Indicadores Financieros

Emisora Precio Rendimi A PIVL PIU FVIEBITDA Mkt. Cap. FV DeudaNeta  Deuda/ Liquidez ~ Cobertura Margen  Margen
Dia 1 Mes Ao 12m 2016e 12m_ 2016e (US$ m) (US$ m) 1 EBITDA Capital Intereses EBITDA Neto
IPC 45,306.22 0.2% -1.2% 5.4% 28 289 19.9 10.0 10.0 272,797 3.0 139.1 13 22.7% 51%
Dow Jones 17,675.16 -0.3% 0.8% 1.4% 3.0 16.8 16.4 10.9 10.6 5,300,197 11 184.6 13 18.3% 9.8%
S&P500 2,071.22 -0.3% 1.2% 1.3% 2.8 19.2 176 126 10.6 18,722,924 1.7 "7 14 17.2% 8.1%
Nasdaq 4,800.34 -0.9% 1.8% -4.1% 3.4 20.8 147 421 7,625,831 1.0 80.9 18 17.0%
Bovespa 49,533.84 0.2% -26%  14.3% 13 83.3 129 10.5 71 467,109 46 187.9 15 14.5% 1.5%
Euro Stoxx 50 2,849.17 1.1% -3.0%  -12.8% 13 20.7 132 8.4 76 2,588,790 8.2 237.2 11 13.9% 4.6%
FTSE 100 6,021.09 1.2% -2.4% -3.5% 1.7 451 16.1 126 9.0 2,410,227 2.7 1241 11.9% 3.1%
CAC 40 4,193.83 1.0% -2.4% -9.6% 13 213 141 9.1 78 1,294,565 8.5 227.6 4.7%
DAX 9,631.36 08%  -26% -10.3% 15 20.9 1241 6.6 6.5 1,032,963 20 151.3 1.1 13.6% 3.4%
IBEX 35 8,362.00 2.0% -3.9%  -12.4% 12 218 14.6 1.2 8.4 561,177 13.9 2916 1.0 15.8% 5.7%
Aeropuertos
ASURB 285.78 0.8% -06%  17.2% 4.0 21.7 25.0 18.0 16.2 4,559 4,599 0.2 173 6.6 44.4 51.9%  33.4%
GAPB 185.78 0.8% -12%  24.6% 4.6 29.3 34.0 18.3 20.5 5,402 5,770 0.5 33.0 34 21.0 63.1%  38.1%
OMAB 105.65 0.5% 0.1%  26.4% 6.7 311 253 18.0 14.9 2,228 2,357 0.7 74.2 36 75 53.1%  29.3%
Auto Partes y Equipo de automéviles
RASSINIA 39.50 1.1% -6.5%  19.0% 3.3 141 136 6.9 5.6 662 74 0.8 70.3 0.8 71 15.9% 6.9%
NEMAK A 22.73 -1.0% 1.7% -2.7% 2.7 158 1.9 77 6.7 3,799 4,884 1.7 84.9 09 106 16.8% 6.4%
Alimentos
BIMBO A 55.58 1.5% -25%  21.0% 42 473 61.2 134 12.9 13,102 17,229 2.7 109.5 0.7 54 10.7% 2.4%
GRUMA B 257.33 -0.2% -1.6% 6.4% 6.0 20.8 204 12.9 10.7 5,910 6,488 1.0 70.7 1.6 195 15.6% 1.3%
HERDEZ * 40.05 1.2% 20% -10.5% 25 43.9 208 10.3 10.0 905 2,168 2.0 515 24 70 17.7% 2.4%
Bebidas
AC* 126.07 0.2% 20%  20.4% 3.9 21.7 49.0 148 12.9 10,647 15,443 15 475 1.0 14 21.3% 9.5%
KOF L 148.05 -1.0% 1.0%  19.5% 29 30.3 231 1.7 11.2 16,043 19,346 1.7 61.4 14 6.7 20.5% 6.7%
FEMSA UBD 169.99 -0.6% 3.0% 5.2% 3.3 34.6 37.8 15.8 144 31,999 45,949 14 38.0 13 59 14.9% 5.6%
CULTIBAB 2119 -2.2% 1.6% -9.6% 16 N.A. 703 72 6.4 798 1,582 0.9 234 09 220 9.5% -0.3%
Cemento /Materiales
CEMEX CPO 11.96 2.0% -15%  31.9% 11 371 74.0 9.4 8.8 8,014 22,203 5.6 165.6 12 27 18.9% 1.7%
CMOCTEZ * 57.89 0.0% -0.2% 5.4% 5.3 17.9 16.1 10.7 78 2,705 2,550 0.7) 0.3 41 1,527.9 409%  25.9%
Gcc* 48.99 0.0% -1.5% 9.3% 11 175 78 865 1,163 20 51.1 2.8 56 23.0% 7.6%
Centros Recreativos y de Esparcimiento
SPORT S 18.00 1.7% -1.2% -6.8% 17 89.9 424 8.6 75 77 93 15 53.0 0.6 6.3 17.2% 1.4%
Comerciales
ALSEA* 69.10 0.1% -25%  15.5% 6.5 60.0 65.9 16.6 141 3,121 4,174 26 117.3 0.6 6.3 13.3% 3.0%
CHDRAUIB 44.88 1.8% -4.5% -2.3% 1.7 24.8 20.9 9.5 8.0 2,296 2,580 1.0 217 0.7 94 6.3% 2.2%
COMERCIUBC 32.50 1.6% 0.9% 2.1% 1.7 196 151 10.0 77 1,873 1,861 0.1) - 14 727 7.9% 4.3%
ELEKTRA* 266.29 1.4% -9.3%  -29.7% 12 1.2 3,357 4,823 3.4 229.2 12 58 10.8% -6.7%
FRAGUA B 220.00 0.0% -31%  -10.8% 24 214 10.1 1,184 1,166 0.2) - 12 128 5.9% 2.7%
GFAMSA A 7.29 0.0% -36.6% -48.0% 0.4 26.4 8.0 16.3 144 220 1,640 141 2571 1.6 25 11.2% 1.0%
GIGANTE * 35.00 0.0% 0.0% -9.1% 2.0 147 11.0 1,847 2,360 23 80.6 22 4.7 14.2% 5.6%
LABB 18.52 1.8% 02%  33.7% 21 N.A. 122 (27.2) 10.6 987 1,252 (5.2) 66.8 3.0 (2.3) -7.8% 9.7%
LIVEPOL C-1 197.81 1.0% -0.6% -5.9% 37 286 254 19.2 15.1 14,862 15,341 0.6 19.9 18 15.6 16.2%  10.1%
SORIANA B 43.16 0.3% 2.9% 9.3% 16 59.6 63.9 9.7 9.3 4,124 3,829 0.7) 34.1 20 141 6.8% 1.2%
WALMEX * 43.46 1.3% -0.2% 1.5% 49 28.2 26.2 16.3 142 39,451 38,829 0.3 85 11 9.2% 5.4%
Construccion
GMD * 26.00 0.0% 0.0% 8.3% 16 194.9 229 463 90.0 0.9 -0.3%
ICA* 2.95 25.0% 0.3% -16.9% 05 NA. NA. (15.4) 16.5 76 3,367 (134) 6416 0.6 (0.8) -14.0%  -46.5%
IDEAL B-1 25.45 06% 11.2% -6.6% 136 189.0 20.3 4,052 8,248 101 1,057.2 0.7 1.0 42.3% 1.3%
OHLMEX * 22.46 2.6% 12%  24.5% 0.6 5.4 45 5.4 4.8 2,065 3,973 21 48.2 1.9 38 87.8%  45.2%
PINFRA * 213.67 0.7% -0.2% 5.4% 3.9 19.0 20.8 15.8 15.3 4,935 4,775 (0.5) 26.1 38 139 512%  43.9%
Energia
IENOVA * 75.32 1.5% 7.6% 4.1% 21 285 208 19.7 9.9 4613 289 3.0 352 04 80.6 432%  20.9%
Financieros
GENTERA* 31.99 1.5% -2.9% -4.1% 3.6 15.8 145 2,782 70.9 17.6%
CREAL * 34.88 0.6% -9.1%  -19.9% 1.9 9.4 8.5 726 259.9 41.0%
GFINBUR O 30.44 1.2% -6.9% -2.1% 19 20.9 15.0 10.1 10,750 10,088 0.7) 6.8 23 375%  23.6%
GFINTER O 91.32 -0.8% 44%  -12.6% 17 104 9.6 1.7 1,308 6,570 9.4 767.3 63.9%  14.1%
GFNORTE O 96.16 -2.3% -3.0% 1.2% 2.0 15.1 138 1.2 176 14,156 28,839 5.7 264.7 20 422%  15.6%
SANMEX B 32.79 0.6% -3.3% 8.4% 19 154 141 8.6 144 11,810 19,729 35 2417 20 48.3%  16.5%
Grupos Industriales
ALFAA 31.15 -1.3% -3.5% -8.7% 26 43.1 14.3 6.7 6.4 8,453 15,202 21 133.9 15 23 14.9% 1.4%
GCARSO A1 76.22 1.0% -0.8% 7.4% 24 271 231 14.2 1.7 9,180 9,576 0.1) 11.6 23 325 14.3% 7.0%
KUOB 35.40 -0.8% 57%  18.0% 2.0 26.3 20.2 7.0 5.8 849 1171 19 101.4 15 6.9 15.9% 2.9%
Mineria
GMEXICO B 41.89 0.5% 1.0%  13.9% 18 18.1 15.8 8.1 75 16,506 22,668 1.3 65.0 43 1.2 38.5%  13.3%
MFRISCO A-1 12.06 2.5% 51%  47.1% 19 16.7 72 1,629 2,930 74 144.0 1.0 3.1 23.6% -27.9%
PE&OLES * 337.11 2.8% 6.1%  90.2% 25 34.0 10.1 71 7111 8,246 0.6 37.8 58 15.2 22.5% -1.3%
Quimicas
ALPEKAA 28.05 1.7% -0.6%  16.0% 19 211 1.0 75 6.6 3,084 4,195 12 54.4 22 85 11.9% 3.3%
CYDSASA A 2227 -0.5% -2.8% -9.4% 15 346 318 141 109 709 919 29 46.2 18 41 21.4% 6.0%
MEXCHEM * 39.55 -1.3% -1.6% 2.7% 15 211 19.6 78 7.0 4,408 377 21 67.8 12 43 16.4% 2.4%
Siderurgia
AUTLAN B 7.83 -0.1%  13.0% -1.0% 05 31.9 6.8 56 108 203 2.7 54.8 15 2.8 14.2% 1.4%
ICHB 75.31 0.0% 6.7%  35.3% 11 32.2 16.7 8.4 72 1,708 1,718 (1.7 0.0 44 130.4 13.6% 1.5%
SIMEC B 53.90 0.0% -09%  39.9% 0.9 95.0 16.5 7.0 5.1 1,388 1,055 (2.3) 3.0 36 90.4 11.7% 3.6%
Telecomunicacion / Medios
AZTECA CPO 2.15 0.0% 19% -10.8% 0.7 NA. NA 71 74 336 948 45 178.7 14 20 19.7% -20.5%
AMX L 11.24 0.0% -4.7% -1.3% 5.3 22.8 16.6 5.2 54 38,244 83,111 22 3711 09 74 29.1% 3.5%
AXTEL CPO 6.41 0.5% -8.9% -26.3% 19 NA. NA 5.9 6.4 425 978 33 315.1 12 25 30.8% -16.9%
MAXCOM CPO 0.84 -0.5% 95%  -12.9% 05 NA. NA 76 72 68 151 41 87.3 32 25 15.8% -29.3%
MEGA CPO 78.10 2.5% -3.6%  21.7% 34 218 216 114 10.2 3,476 3,648 0.1 16.0 15 40.1%  20.6%
TLEVISA CPO 94.43 1.1% -1.9% 0.1% 3.1 245 38.7 10.1 9.8 14,171 19,402 18 116.8 18 54 38.3%  12.4%

Fuente: Banorte Ixe, Bloomberg
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Calendario de Asambleas

México — Asambleas

Clave Descripcion Fecha de
Asamblea
GFNORTE i) Discusion y, en su caso, aprobacion de una propuesta para repartir un dividendo en efectivo; ii) Designacion Jun. 28
de delegado o delegados para formalizar y ejecutar en su caso, las resoluciones adoptadas por la Asamblea. 11:00hrs

Fuentes: Emisnet

Calendario de Dividendos

México — Derechos Vigentes

Derecho Precio Rendimiento  Cupodn Fecha de Fecha de Pago
17-jun-16 Excupon
NEMAK'" Dividendo en efectivo de $0.141 273 0.62% 27/06/2016 30/06/2016
GFNORTE Dividendo en efectivo de $0.460 96.16 0.48% En Junio de 2016
BACHOCO Dividendo en efectivo de $0.650 74.56 0.87% 04/07/2016 07/07/2016
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.380 40.97 0.93% 04/07/2016 07/07/2016
GRUMA Dividendo en efectivo de $0.500 257.33 0.19% 03/07/2016 08/07/2016
AMX Dividendo en efectivo de $0.140 11.24 1.25% 12/07/2016 15/07/2016
HERDEZ Dividendo en efectivo de $0.450 40.05 1.12% 13 04/08/2016 09/08/2016
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.140 43.46 0.32% 18/08/2016 23/08/2016
LALA Dividendo en efectivo de $0.135 42.08 0.32% 9 22/08/2016 25/08/2016
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.130 39.55 0.33% 24]08/2016 29/08/2016
AZTECA Dividendo en efectivo de $0.008 2.15 0.37% 13 27/05/2016 31/05/2016
GAP Dividendo en efectivo de $2.280 185.78 1.23% En Agosto de 2016
NEMAK" Dividendo en efectivo de $0.141 22.73 0.62% 27/09/2016 30/09/2016
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.380 40.97 0.93% 03/10/2016 06/10/2016
GRUMA Dividendo en efectivo de $0.500 257.33 0.19% 04/07/2016 07/10/2016
GCARSO Dividendo en efectivo de $0.440 76.22 0.58% 09/10/2016 14/10/2016
GFNORTE Dividendo en efectivo de $0.460 96.16 0.48% En Octubre de 2016
KOF Dividendo en efectivo de $1.680 148.05 1.13% 14 27/10/2016 01/11/2016
FEMSA Dividendo en efectivo de $1.250 169.99 0.74% 28/10/2016 03/11/2016
AMX Dividendo en efectivo de $0.140 11.24 1.25% 08/11/2016 11/11/2016
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.140 43.46 0.32% 16/11/2016 22/11/12016
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.480 43.46 1.10% 16/11/2016 22/11/2016
LALA Dividendo en efectivo de $0.135 42.08 0.32% 10 18/11/2016 24/11/2016
MEXCHEM Dividendo en efectivo de $0.130 39.55 0.33% 23/11/2016 28/11/2016
KIMBER Dividendo en efectivo de $0.380 40.97 0.93% 28/11/2016 01/12/12016
GSANBOR Dividendo en efectivo de $0.430 24.76 1.74% 14/12/2016 19/12/2016
NEMAK" Dividendo en efectivo de $0.141 22.73 0.62% 15/12/2016 20/12/2016
GAP Dividendo en efectivo de $1.790 185.78 0.96% En Diciembre de 2016
GRUMA Dividendo en efectivo de $0.500 257.33 0.19% 05/01/2017 10/01/2017
WALMEX Dividendo en efectivo de $0.140 43.46 0.32% 16/02/2017 21/02/12017
GRUMA Dividendo en efectivo de $0.500 96.16 0.52% 04/04/2017 07/04/12017

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 calculacon el TC FIX del 17 de junio de 2036.
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Calendarios Informacion Economica

Europa y Japon

Lunes \ Martes \ Miércoles Jueves Viernes
20 Junio 21 Junio 22 Junio 23 Junio 24 Junio
Alemania Eurozona Eurozona Alemania
Encuesta ZEW Confianza del PMI manufacturero (Markit) IFO (Clima de negocios)
(expectativas) Jun consumidor Jun (P) Jun(P) . Jun
PMI servicios (Markit)
Jun (P)
PMI compuesto (Markit)
Jun (P)
Alemania
PMI manufacturero (Markit)
Jun (P)
PMI servicios (Markit)
Jun (P)
27 Junio 28 Junio 29 Junio 30 Junio 01 Julio
Eurozona Eurozona Eurozona Eurozona
Agregados monetarios Confianza en la economia | Precios al consumidorJun (P) | PMI manufacturero
(M3) May Jun Minutas de la reunion del (Markit) Jun (F)
Confianza del ECB Tasa de desempleo May
consumidor Jun (F) Alemania
Reino Unido PMI manufacturero (Markit)
Producto interno bruto Jun (F)
1716 (F) Reino Unido
PMI manufacturero Jun
04 Julio 05 Julio 06 Julio 07 Julio 08 Julio
Eurozona Reino Unido
PMI servicios (Markit) Produccion industrial May
Jun (F)
PMI compuesto (Markit) .
Jun (F) Alemania
Produccion industrial May
Ventas al menudeo May
Alemania
PMI servicios (Markit)
Jun (F)
Reino Unido
PMI servicios Jun
11 Julio 12 Julio 13 Julio 14 Julio 15 Julio
i i Eurozona
Eurozona Reino Unido Precios al consumidor
Produccién industrial May | Decisién de politica Jun (F)

monetaria (BoE)

Balanza comercial May
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Brasil y China

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
20 Junio 21 Junio 22 Junio 23 Junio 24 Junio
Brasil
Inflacién quincenal Jun
27 Junio 28 Junio 29 Junio 30 Junio 01 Julio
Brasil China Bf}j‘s"d o industrial M
roduccion industrial Ma
Tasa de desempleo May PMI manufacturero Jun y
PMI manufacturero Jun
PMI no manufacturero
Jun
PMI manufacturero (Caixin)
Jun
04 Julio 05 Julio 06 Julio 07 Julio 08 Julio
China Blfaff" y .
acion m a
PMI servicios (Caixin) Jun iaclon mensuat -un
PMI compuesto (Caixin)
Jun
11 Julio 12 Julio 13 Julio 14 Julio 15 Julio
Brasil Brasil China

Ventas al menudeo May

China
Exportaciones Jun
Importaciones Jun
Balanza comercial Jun

Actividad econémica May

Produccion industrial Jun
Inversion fija bruta Jun
Ventas al menudeo Jun

Producto interno bruto
2716
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Estados Unidos

Lunes
20 Junio

Subasta de Notas del Tesoro (2a)

Martes
21 Junio

Subasta de Notas del Tesoro (5a)

Miércoles
22 Junio

Venta de casas existentes
May

Subasta de Notas del Tesoro (7a)

Jueves
23 Junio

Solicitudes de seguro por
desempleo 18 Jun

PMI manufacturero (Markit)
Jun (P)

Venta de casas nuevas May

Viernes
24 Junio

Ordenes de bienes duraderos
May (P)

Confianza de la U. de Michigan
Jun (F)

27 Junio
Balanza comercialMay (P)

PMI servicios (Markit)
Jun (P)

28 Junio

Producto interno bruto
1T16 (F)

Consumo personal 1716 (F)

indice de precios
S&P/Case-Shiller Abr

Confianza del consumidor
Jun

29 Junio
Ingreso personal May
Gasto de consumo May

Deflactor del PCE May

30 Junio

Solicitudes de seguro por
desempleo 25 Jun

PMI de Chicago Jun

01 Julio

PMI manufacturero (Markit)
Jun (F)

ISM manufacturero Jun

Venta de vehiculos Jun

04 Julio 05 Julio 06 Julio 07 Julio 08 Julio
Ordenes de bienes Balanza comercialMay Empleo ADP Jun Némina no agricola May
duraderos May (F)
PMI servicios (Markit) Solicitudes de seguro por Tasa de desempleoMay
Ordenes de fabrica May Jun (F) desempleo 2 Jul o
Crédito al consumo May
ISM no manufacturero Jun
Minutas de la reunion del
FOMC
11 Julio 12 Julio 13 Julio 14 Julio 15 Julio

Precios de importacion
Jun

Beige book

Precios al productor
Jun

Solicitudes de seguro por
desempleo 9 Jul

Ventas al menudeo Jun
Empire Manufacturing Jul
Precios al consumidor Jun

Produccion industrial Jun
Produccion manufacturera
Jun

Inventarios de negocios May

Confianza de la U. de Michigan
Jul (P)
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México
Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
20 Junio 21 Junio 22 Junio 23 Junio 24 Junio
Demanda agregada Reservas Banxico IGAE Ventas al menudeo
1716 17 Jun Abr Abr
Encuesta quincenal de INPC quincenal (1Q Jun)
expectativas Banamex Total
Subyacente
27 Junio 28 Junio 29 Junio 30 Junio 01 Julio
Balanza comercial Tasa de desempleo Creédito al sector privado IMEF manufacturero
May May May Jun
Reservas Banxico Decision de politica IMEF no manufacturero
24 Jun monetaria Jun
Finanzas publicas Remesas familiares
May May
Encuesta de expectativas
Banxico
04 Julio 05 Julio 06 Julio 07 Julio 08 Julio
Reporte automotriz AMIA | Inversion fija bruta INPC mensual (Jun) Confianza del consumidor
Jun (4-6 Julio) Abr Total Jun
Subyacente L .
Reservas Banxico Negociaciones salariales
1Jul Jun
Encuesta quincenal de
expectativas Banamex
11 Julio 12 Julio 13 Julio 14 Julio 15 Julio
ANTAD Ventas mismas Produccién industrial Minutas Banxico
tiendas May
Jun

Reservas Banxico
8 Jul

Creacion formal de empleo
Jun (12-13 Julio)
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Global

Estados Unidos

Subasta de Notas del Tesoro
(2a)

Subasta de Notas del Tesoro
(5a)

Venta de casas existentes
May

Subasta de Notas del Tesoro

(78)

Solicitudes de seguro por
desempleo 18 Jun

PMI manufacturero
(Markit)Jun (P)

Venta de casas nuevas
May

4

Ordenes de bienes
duraderos May (P)

Confianza de la U. de
Michigan
Jun (F)

Eurozona

Alemania
Encuesta ZEW
(expectativas) Jun

Eurozona
Confianza del
consumidor Jun (P)

Eurozona
PMI manufacturero
(Markit)
Jun (P)
PMI servicios (Markit)
Jun (P)
PMI compuesto (Markit)
Jun (P)

Alemania
PMI manufacturero
(Markit)
Jun (P)
PMI servicios (Markit)
Jun (P)

Alemania
IFO (Clima de negocios)
Jun

Reino Unido

Asia

China

Japén

México

Demanda agregada
1T16

Reservas Banxico
17 Jun

Encuesta quincenal de
expectativas Banamex

IGAE
Abr

INPC quincenal (1Q Jun)
Total
Subyacente

Ventas al menudeo
Abr
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Registro de las altimas recomendaciones de renta fija

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

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

Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% Cerrada Ganancia 13/mar/2015 19/mar/2015
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/jul’2014 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/juli2013

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

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 1543 Cerrada Ganancia 20-Mar-15 20-Abr-15
Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 na. na. 16.90 Cerrada Ganancia 5-ene-15 15-ene-15
Trading: Largo USD/MXN 14.40 n.a. n.a. 14.85 Cerrada Ganancia 15-dic-14 5-ene-15
Trading: Largo USD/MXN 13.62 na. na. 14.11 Cerrada Ganancia 21-nov-14 3-dic-14
Direccional: Corto USD/MXN 13.21 n.a. n.a. 13.64 Cerrada Pérdida 10-sep-14 26-sep-14
Trading: Corto EUR/IMXN 17.20 n.a. n.a. 17.03 Cerrada Ganancia 27-ago-14 4-sep-14
USD/MXN call spread** 12.99 13.30 n.a. 13.02 Cerrada Pérdida 6-may-14 13-jun-14
Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 Cerrada Pérdida 31-oct-13 8-nov-13
Corto limite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 - Cancelada - 11-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 Ia 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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