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Boletín Semanal 
Análisis Económico 

En México, la próxima semana Banxico dará a conocer su anuncio sobre política 
monetaria el viernes 18 de marzo, dos días después del anuncio de política 
monetaria del FOMC. Esperamos que los miembros de la Junta de Gobierno 
decidan dejar la tasa de interés de referencia en 3.75% y adopten un tono neutral en 
el comunicado. En el entorno internacional, esperamos que el FOMC mantenga sin 
cambios su postura monetaria y deje abierta la puerta a un alza en el rango de la 
tasa de referencia en junio. Por su parte, el ECB anunció un agresivo paquete de 
estímulo monetario. 

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio 

El mercado de renta fija mexicano registró modestas pérdidas de 2pb esta semana, 
principalmente en instrumentos de mayor duración. Esta situación tuvo lugar a 
pesar de las medidas de estímulo monetario anunciadas por el ECB y una 
importante recuperación de los precios del petróleo. Seguimos viendo valor en 
plazos de 10 y 20 años en Bonos M y de 10 años en Udibonos; no obstante, 
sugerimos esperar a mejores condiciones para entrar en estrategias largas 
direccionales. En el cambiario, el peso se apreció 0.5% a 17.69 por dólar a pesar de 
una elevada volatilidad intradía, cerrando en su mejor nivel desde mediados de 
enero. A pesar de esta situación y un entorno más estable, reiteramos nuestra 
postura neutral en términos direccionales sobre el MXN en anticipación a la 
reunión del Fed, donde podría mostrar un tono más hawkish que pudiera proveer 
soporte al dólar de manera global.  

Análisis y Estrategia Bursátil 

En la semana que concluyó, el apetito por activos de riesgo siguió siendo evidente, 
sobre todo después de las medidas de estímulo adicionales implementadas por el 
ECB, que resultaron más agresivas a lo esperado. En este contexto y ante la 
recuperación que hemos seguido observando en los precios de los commodities y 
del petróleo, las bolsas continuaron con la racha alcista de las últimas semanas, 
aunque los movimientos en México fueron marginales. En los siguientes días el 
foco de atención se centrará en las reuniones de política monetaria de EE.UU. y 
Japón. Al concluir la temporada de reportes trimestrales, ajustamos a la baja el 
nivel de referencia del IPC en 2016 a 49,100pts.       

Análisis de Deuda Corporativa 

El monto en circulación del mercado de deuda corporativa de largo plazo asciende 
a $1,110,070mdp, incluyendo las primeras colocaciones del mes por $7,400mdp a 
través de las participaciones de Grupo Elektra, Facileasing y Grupo Famsa. Cabe 
señalar que dentro del pipeline de colocaciones, para finales del mes de marzo se 
podrían llevar a cabo colocaciones de Crédito Real y la primera reapertura de la 
emisión CIENCB 15, Certificados de Infraestructura Educativa Nacional. No 
obstante, hasta el cierre de esta edición no se han confirmado las fechas de 
colocación, por lo que el mes de marzo podría concluir con lo observado hasta 
ahora debido al periodo vacacional. 

 

           Banorte-Ixe Análisis y Estrategia 

11 de marzo 2016 
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Calendario Información Económica Global 
Semana del 14 al 18 de marzo 2016 
 

 

 
Hora 

 
Evento Periodo Unidad Banorte-Ixe Consenso Previo 

Lu
n 

14
 

04:00 EUR Producción industrial ene %m/m 1.8 1.7 -1.0 

 JAP Decisión de política monetaria del Banco de Japón (BoJ) 15 mar  % -- 1.0 1.0 

M
ar

 1
5 

06:30 EUA Ventas al menudeo feb %m/m -0.1 -0.1 0.2 

06:30 EUA    Subyacente  feb %m/m 0.2 0.2 0.6 

06:30 EUA Precios productor feb %m/m -- -0.2 0.1 

06:30 EUA    Subyacente  feb %m/m -- 0.1 0.4 

06:30 EUA Empire Manufacturing mar índice -11.0 -12.0 -16.6 

08:00 EUA Inventarios de negocios ene %m/m -- 0.0 0.1 

09:00 MEX Reservas internacionales 11 mar  mmd -- -- 176.1 

11:30 MEX Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M Nov'42(30a) y Bondes D(5a) 

M
ié

 1
6 

03:30 GRB Tasa de desempleo ene % 5.1 5.1 5.1 

06:30 EUA Permisos de construcción feb miles -- 1,200 1,202 

06:30 EUA Inicio de construcción de vivienda feb miles -- 1,150 1,099 

06:30 EUA Precios al consumidor  feb %m/m -0.1 -0.2 0.0 

06:30 EUA    Subyacente feb %m/m 0.1 0.2 0.3 

06:30 EUA Precios al consumidor   feb %a/a 0.9 0.9 1.4 

06:30 EUA    Subyacente  feb %a/a 2.1 2.2 2.2 

07:15 EUA Producción industrial feb %m/m -0.1 -0.2 0.9 

07:15 EUA Producción manufacturera feb %m/m 0.1 0.1 0.5 

12:00 EUA Decisión de política monetaria (FOMC) y estimados macroeconómicos 

12:00 EUA Decisión de política monetaria (FOMC) -rango inferior 16 mar  % 0.25 0.25 0.25 

12:00 EUA Decisión de política monetaria (FOMC) -rango superior 16 mar  % 0.50 0.50 0.50 

12:30 EUA Conferencia de prensa de Janet Yellen 

Ju
e 

17
 

04:00 EUR Balanza comercial* ene mme -- 19.5 21.0 

04:00 EUR Precios al consumidor feb (F) %a/a -0.2 -0.2 -0.2 

04:00 EUR    Subyacente  feb (F) %a/a 0.7 0.7 0.7 

06:00 GRB Decisión de política monetaria (BoE) 17 mar % 0.5 0.5 0.5 

06:30 EUA Cuenta corriente 4T15 mmd -- -116.7 -124.1 

06:30 EUA Fed de Filadelfia mar índice -2.0 -1.5 -2.8 

06:30 EUA Solicitudes de seguro por desempleo 12 mar  miles 262 266 259 

15:00 CLP Decisión de política monetaria (BCCh) 17 mar  % -- 3.50 3.50 

 SAF 
Decisión de política monetaria (Banco de Reserva de 
Sudáfrica) 

17 mar  % -- 7.00 6.75 

 EUR Cumbre de líderes de la Unión Europea en Bruselas 

V
ie

 1
8 

07:00 EUA William Dudley del Fed de Nueva York da palabras de bienvenida en conferencia sobre supervisión bancaria 

08:00 EUA Confianza de la U. de Michigan mar (P) índice 91.8 92.2 91.7 

08:00 MEX Demanda agregada 4T15 %a/a 2.8 3.3 3.6 

09:00 EUA Eric Rosengren del Fed de Boston habla en un panel en conferencia sobre supervisión bancaria 

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

12:00 EUA James Bullard del Fed de St. Louis habla en conferencia sobre política en Frankfurt 

13:00 MEX Decisión de política monetaria (Banxico) 18 mar  % 3.75 3.75 3.75 

15:30 MEX Encuesta de expectativas (Banamex) 

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



 
 
 

 

 
 

Tanto el Fed como Banxico mantendrán sin 

cambio sus posturas monetarias en marzo 
 

 No esperamos cambios en la postura monetaria del Fed en la reunión 

del próximo 15-16 de marzo 
 

 Tampoco esperamos modificaciones a la postura Banxico  
 

 El ECB toma acciones convencionales y no convencionales de política 

monetaria para estimular la economía 
 

 En Brasil, las minutas del Copom reconocen escenario complejo 
 

 Donald Trump y Hillary Clinton se perfilan como los candidatos a la 

presidencia de Estados Unidos 

La semana que entra (15-16 de marzo), tendrá lugar la segunda reunión del 

Comité de Operaciones de Mercado Abierto del Fed (FOMC). Esta reunión 

vendrá acompañada, además del tradicional comunicado de política monetaria (a 

las 12:00pm), de la actualización de los estimados macroeconómicos –en donde 

la atención estará en los estimados de tasa en el tradicional dot-plot (gráfico de 

puntos)-, así como de la conferencia de prensa de Janet Yellen media hora 

después de la publicación del comunicado. Los datos de actividad económica y 

del mercado laboral están mejorando, mientras que los mercados financieros se 

han empezado a recuperar. No obstante, no esperamos que el Fed suba tasas en 

esta ocasión. Pensamos que todavía existe cierta preocupación por el tema de la 

estabilidad de los mercados mientras que percibimos cierta divergencia de 

opiniones entre los miembros del FOMC, en particular con respecto al tema de 

inflación. Mientras que el vicepresidente Fischer considera que “…estamos 

presenciando los primeros indicios de un incremento en la inflación, (…) si el 

dólar y el precio del petróleo se estabilizan, la inflación se acercará al 2%...”, 

Lael Brainard del Consejo del FOMC dijo que “…los miembros del Fed no 

deben dar por hecho la fortaleza del mercado laboral y el consumo…”. En este 

contexto, la volatilidad en los precios de los energéticos probablemente será 

clave a la hora de evaluar los resultados de los datos económicos a publicarse la 

semana que entra, como ese el caso de las ventas al menudeo (martes 15 de 

marzo), y precios al consumidor durante el mes de febrero (miércoles 16 de 

marzo).  

En nuestra opinión, el Fed requiere de más evidencia sobre la estabilización de 

las condiciones financieras, así como de una mejoría adicional de los 

indicadores de actividad económica, lo que eventualmente reducirá el grado de 

divergencia entre los miembros del FOMC. Consideramos que esta evidencia se 

materializará en los próximos meses, con lo que pensamos que el Fed subirá 

tasas otra vez en junio.  

Por su parte, el Banco de México también sostendrá su reunión regular de 

política monetaria el próximo viernes 18 de marzo. Cabe mencionar que esta 

será la primera reunión después de la extraordinaria que tuvo lugar el 17 de 

febrero, en el que la autoridad monetaria decidió incrementar en 50pbs la tasa de 

referencia para ubicarla en 3.75%. En esta ocasión y hacia delante, anticipamos 

que la Junta de Gobierno retorne al modus operandi planteado anteriormente de 

“seguir al Fed”, y en línea con lo que anticipamos que hará el Fed, mantenga sin 

cambios la tasa de referencia.  

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

 
Delia Paredes 
Director Ejecutivo Análisis y Estrategia 
delia.paredes@banorte.com 
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Delia Paredes (55) 5268 1694 
delia.paredes@banorte.com 

El ECB toma acciones convencionales y no 

convencionales de política monetaria 

La autoridad monetaria europea anunció un paquete 

de seis medidas de política monetaria con el objetivo 

de estimular la economía de la región y evitar un 

escenario de deflación. Dicho paquete incluye la 

reducción de las tres tasas de referencia: (1) La tasa 

refi de 0.5% a 0%; (2) la tasa de depósitos de -0.3% 

a -0.4%; y (3) la tasa marginal de crédito de 0.3% a 

0.25%. Adicionalmente, del lado de las medidas no 

convencionales de política monetaria, anunció un 

incremento del programa de compras de activos en 

20mme de 60mme a 80mme mensual. Esto incluyó 

una ampliación al universo de bonos elegibles para 

las compras por parte del ECB a bonos denominados 

en euros, con calificación de grado de inversión, 

emitidos por empresas privadas no bancarias.  

Adicionalmente, el ECB anunció una nueva ronda de 

operaciones de refinanciamiento de largo plazo 

(TLTRO por sus siglas en inglés) para el mes de 

junio. En nuestra opinión, este programa, si bien no 

tiene un impacto significativo sobre el sentimiento 

de los mercados, podría terminar apoyando a la 

economía en el mediano plazo, ya que no sólo 

implica un apoyo por parte de la autoridad monetaria 

con su balance sino que también apoya el crédito sin 

crear condiciones desfavorables para los bancos ni 

distorsionar los mercados.  

Los mercados reaccionaron negativamente a las 

medidas, en particular al hecho de que el mensaje 

por parte del ECB apunta a que no tienen intención 

de incrementar el estímulo más adelante generando 

dudas sobre las herramientas que pudiera todavía 

tener la autoridad monetaria en caso de un deterioro 

adicional del escenario. En nuestra opinión, el ECB 

todavía tiene herramientas a su disposición –puede 

reducir aún más las tasas de referencia, en 

detrimento de los bancos; incrementar el universo de 

bonos elegibles para compras; e inclusive aumentar 

el monto de las compras-, aunque no las utilizará en 

el futuro cercano. Antes querrá evaluar los 

resultados de las medidas adoptadas, mientras que 

una mejoría sustancial de la economía europea 

también pasa por la implementación de reformas 

estructurales y políticas fiscales que promuevan un 

crecimiento más dinámico. 

En Brasil, las minutas de Copom reconocen 

escenario complejo 

El Copom publicó las minutas de la pasada reunión 

del 2 de marzo en el que se revela la preocupación 

de la autoridad monetaria brasileña, no sólo en 

cuanto al entorno externo –en donde destaca China y 

la incertidumbre de los precios del petróleo-, sino 

también en lo que se refiere a los resultados fiscales, 

el comportamiento de la inflación, así como la 

brecha del producto. Cabe mencionar que la opinión 

dentro del Copom está dividida. Si bien la mayoría 

de los miembros votaron por mantener la tasa Selic 

sin cambios, dos miembros votaron a favor de un 

alza de 50pb, ya que consideraron necesario 

fortalecer el proceso de anclaje de las expectativas 

de inflación. Hacia delante, no esperamos cambios 

en la postura monetaria. Consideramos que por 

ahora el banco central tiene poco margen de 

maniobra ante un complejo escenario de presiones 

inflacionarias y recesión económica. La 

profundización de la recesión económica limitará la 

posibilidad de un alza en el corto plazo, mientras que 

pensamos poco probable ver un recorte en la tasa 

Selic ante la divergencia de opiniones dentro del 

Copom.  

Donald Trump y Hillary Clinton se perfilan como 

los candidatos a la presidencia de Estados Unidos 

Los dos candidatos punteros, el republicano Donald 

Trump y la demócrata Hillary Rodham Clinton 

(HRC) extendieron la ventaja que les dio los 

resultados del Súper Martes. Donald Trump acumula 

ahora el voto de 458 delegados (de los 1,237 que 

requiere para asegurar la candidatura) frente a los 

359 de su contrincante más cercano Ted Cruz. 

Hillary Clinton tiene ya 1,221 delegados (incluyendo 

los llamados “Súper  delegados”) de los 2,383 votos 

que requiere vs. los 571 de su contrincante Bernie 

Sanders. La semana que entra hay agendados 

procesos importantes en Florida, Illinois, Carolina 

del Norte y Ohio entre otros. Estos procesos son de 

particular importancia para el partido republicano ya 

que el que triunfe en ellos (excepto en el de Carolina 

del Norte) se llevará el voto de todos los delegados, 

lo que implicará 234 votos adicionales. En el partido 

demócrata, se juegan 708 votos.  

Gabriel Casillas 

Delia Paredes 
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Pronósticos Crecimiento Global 

     
2015 

 
2016 

 
2017 

%, var. anual 2015p 2016p 2017p 
 

3T 4T 
 

1T 2T 3Tp 4Tp 
 

1Tp 2Tp 

 Global  3.0 3.0 3.3 
 

3.0 2.9 
 

2.9 3.0 3.1 3.3 
 

3.3 3.3 

 EU  2.4 2.0 1.8 
 

2.1 1.9 
 

2.2 1.8 1.7 2.1 
 

1.9 1.8 

 Eurozona  1.5 1.6 1.6 
 

1.6 1.6 
 

1.5 1.6 1.7 1.7 
 

1.7 1.7 

 Reino Unido 2.3 2.3 2.2 
 

2.1 1.9 
 

2.3 2.3 2.3 2.3 
 

2.2 2.2 

 China  6.9 6.5 6.5 
 

6.9 6.8 
 

6.6 6.6 6.5 6.5 
 

6.5 6.5 

 Japón  0.5 1.0 0.7 
 

1.7 0.7 
 

0.1 0.8 1.5 1.5 
 

0.7 0.7 

 India  7.3 7.7 7.9 
 

7.7 7.3 
 

7.7 7.6 7.6 7.7 
 

8.0 7.9 

 Rusia  -3.7 -0.9 0.9 
 

-4.1 -3.9 
 

-2.5 -1.0 -0.4 0.2 
 

0.3 0.8 

 Brasil  -3.8 -2.9 1.5 
 

-4.5 -5.9 
 

-5.0 -3.5 -2.0 -1.0 
 

1.5 1.5 

 México  2.5 2.3 3.2 
 

2.8 2.5 
 

2.5 2.9 2.0 1.8 
 

2.5 3.0 

 Fuente: Banorte-Ixe  

               

Pronósticos Economía de Estados Unidos 

     
2015 

 
2016 

 
2017 

% trimestral anualizado 2015p 2016p 2017p 
 

3T 4Tp 
 

1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 
 

1Tp 2Tp 

PIB Real 2.4 2.0 1.8 
 

2.0 1.0 
 

2.0 2.1 1.9 2.5 
 

1.1 1.9 

   Consumo Privado 3.1 2.6 2.3 
 

3.0 2.0 
 

2.6 2.6 2.6 2.8 
 

1.4 2.6 

   Inversión Fija  4.0 2.8 3.9 
 

3.7 0.1 
 

2.8 3.8 3.0 4.0 
 

4.0 4.4 

    Inversión no Residencial (IC**) 2.9 1.5 1.5 
 

2.6 -1.9 
 

2.3 2.9 0.3 1.1 
 

1.3 1.9 

    Inversión Residencial 8.7 8.9 13.0 
 

8.2 7.9 
 

6.6 7.6 13.8 15.7 
 

14.6 13.7 

   Gasto de Gobierno  0.7 1.1 0.7 
 

1.8 -0.1 
 

1.2 1.6 0.9 0.5 
 

0.8 0.7 

   Exportaciones de Bienes y Servicios 1.1 1.1 5.1 
 

0.7 -2.7 
 

-2.0 4.1 4.9 5.3 
 

4.9 5.4 

   Importaciones de Bienes y Servicios 4.9 3.1 7.4 
 

2.3 -0.6 
 

2.0 5.7 6.6 5.7 
 

7.9 9.0 

Precios al Consumidor (% anual) 1.6 -0.5 1.6 
 

1.8 1.2 
 

-0.1 0.1 0.0 0.7 
 

1.5 2.0 

   Subyacente (% anual) 1.7 1.6 1.7 
 

1.8 1.7 
 

1.7 1.8 1.9 2.1 
 

1.8 1.9 

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

5.1 5.0 
 

4.9 4.9 4.8 4.8 
 

4.7 4.7 

NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 228 225 210 
 

192 279 
 

210 225 225 225 
 

210 210 

*Las cifras subrayadas son pronósticos 

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

             ***NNA Nómina no agrícola 

               

Estimaciones Política Monetaria 

      Nivel Ultimo 
Cambio en puntos 

base en los 
últimos: 

Próxima 
Próximo cambio 

estimado 
Estimado para fines de: 

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

América 
             

 
Brasil Tasa de referencia 14.25 +50pb (Jul 15) 150 300 325 27-Abr   14.25 14.25 14.25 14.25 

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

 
México Tasa de referencia 3.75 +50pb (Feb 16) 75 75 75 18-Mar Jun-30 +25pb 3.75 4.00 4.00 4.25 

Europa 
           

  

 
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar 09) 0 0 0 21-Abr Mar-17 +25pb 0.50 0.50 0.50 0.50 

 
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (mar 16) 5 5 5 21-Abr   0.00 0.00 0.00 0.00 

Asia 
           

  

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

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

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

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

Crecimiento (% anual) 
          

  
    PIB Real   2.2 2.6   2.5 2.9 2.0 1.8   3.8 4.0   2.1 2.3 3.2 

    Consumo privado            
 

2.2 3.4   2.9 3.0 2.4 1.3   3.6 3.4   3.1 2.4 3.3 

    Consumo de gobierno   
 

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

    Inversión fija bruta  
 

4.3 0.6   1.0 1.4 1.3 2.7   3.9 4.2   3.8 1.6 3.3 

    Exportaciones       
 

7.1 6.8   6.0 7.0 5.0 5.4   8.3 5.5   9.6 5.9 7.4 

    Importaciones 
 

5.6 5.9   5.4 5.7 4.0 4.2   6.5 4.3   6.0 4.8 5.8 

   Producción Industrial 
 

2.0 2.4   0.7 1.8 0.7 1.7   2.9 3.4   1.0 1.2 3.6 

   Servicios 
 

2.0 2.9   3.6 3.6 2.5 1.8   4.0 4.4   3.3 2.8 3.0 

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

 
4.3 4.4 4.3 3.9   4.2 4.1   4.0 3.9 3.7 

   Tasa de Subempleo (ajustada por estacionalidad) 8.9 7.6 
 

8.0 7.7 7.8 7.9   7.8 7.5 

 
7.6 7.9 7.6 

   Creación de empleos formales (miles) 
 

238 -25 
 

250.2 147 194.6 59.5   298.2 169 

 
644 651 720 

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

 

2.5 2.1 
 

2.5 2.5 2.8 2.8 

 

3.0 2.7 

 

2.1 2.8 3.0 

   Subyacente 

 

2.4 2.4 
 

2.5 2.7 2.8 2.8 

 

3.5 3.4 

 

2.4 2.8 3.0 

Balanza de Pagos 
               Balanza comercial (mmd) 
 

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

-14.4 -39.5 -32.9 

Exportaciones mercancías (mmd) 
 

96.2 96.2 

 
88.6 98.6 94.5 96.1 

    
380.8 377.9 428.1 

Importaciones mercancías (mmd) 
 

102.6 100.2 
 97.0 107.1 107.2 106.1 

    
395.2 417.4 461.0 

Ingreso por servicios (mmd) 
 

4.7 5.5 
 

6.9 7.6 7.3 7.4 
    

22.6 29.3 32.2 

Egresos por servicios (mmd) 
 

8.1 7.4 
 

7.9 8.6 8.6 7.8 
    

32.1 32.9 31.0 

Ingreso por rentas (mmd) 
 

2.2 1.1 
 

3.8 4.2 4.0 4.1 
    

7.0 16.1 16.2 

Egresos por rentas (mmd) 
 

6.9 9.0 
 

7.2 7.9 5.7 3.1 
    

39.8 23.9 23.6 

Transferencias netas (mmd) 
 

6.4 6.0 
 

6.0 6.8 6.7 6.6 
    

24.3 26.2 26.2 

Cuenta Corriente (mmd) 
 

-8.2 -7.7 
 

-6.8 -6.3 -8.9 -2.7 
    

-32.4 -24.8 -39.0 

% del PIB 
 

-0.7 -0.7 
 

-0.7 -0.6 -0.8 -0.2 
   

 -2.8 -2.3 -2.5 

Inversión extranjera directa (mmd) 
 

8.6 4.9 
 

9.5 5.7 8.7 5.0 
   

 28.4 28.9 31.0 

Política fiscal 
               Balance público (mmp) 
 

-438.9 -637.6 
         

-298.6 -560.9 -496.3 

% del PIB 
 

-2.5 -3.5 
         

-3.5 -3.0 -2.5 

Balance primario (mmp) 
 

-179.0 -217.6 
         

-217.6 -280.4 -297.8 

% del PIB 
 

-1.0 -1.2 
         

-1.2 -1.5 -1.5 

Requerimientos financieros (mmp)1/ 
 

-497.7 -748.1 
         

-748.1 -654.4 -595.6 

% del PIB 
 

-2.8 -4.2 
         

-4.2 -3.5 -3.0 

Perfil de Deuda 
               Reservas internacionales (mmd) 
 

181.0 176.4 
 

173.4 173.4 174.3 174.3 

 
175.0 175.0 

 
176.4 174.3 178.0 

Deuda del sector público (mmp)2/ 
 

6,166.8 8,430.6 
         

8,430.6 8,413.5 8,933.9 

Interna (mmp) 
 

4,408.9 5,639.5 
         

5,639.5 5,609.0 5,955.9 

Externa (mmd) 
 

134.4 162.2 
         

162.2 162.5 172.5 

Deuda del sector público (% del PIB)2/ 
 

45.5 44.7 
         

44.7 45.0 45.0 

Interna 
 

30.1 29.9 
         

29.9 30.0 30.0 

Externa 
 

15.4 14.8 
         

14.8 15.0 15.0 

*mmd = miles de millones de dólares                               

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

Pronósticos de tasas 
       

% 
       

Instrumento 2014 2015 
  2016 

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

Cetes 28 días 
       

Promedio 3.02 2.98 
 3.44 3.82 4.13 4.25 

Fin de periodo 2.70 3.00 
 3.65 4.00 4.25 4.25 

TIIE 28 días 
       

Promedio 3.51 3.32 
 3.90 4.15 4.38 4.53 

Fin de periodo 3.32 3.56 
 4.08 4.25 4.50 4.55 

Bono México 10 años 
   

        

Promedio 6.01 5.96 
 6.30 6.33 6.35 6.45 

Fin de periodo 5.82 6.25 
 6.35 6.30 6.40 6.50 

Bono EE.UU. 10 años 
   

        

Promedio 2.53 2.13 
 2.20 2.33 2.38 2.45 

Fin de periodo 2.17 2.27 
 2.30 2.35 2.40 2.50 

Diferencial 10 años México vs. EE.UU. 
   

        

Promedio 348 383 
 410 400 397 400 

Fin de periodo 365 398 
 405 395 400 400 

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

   P = Pronósticos 

        

Pronósticos de tipo de cambio 2016 

USD/MXN 

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

      
 

     Promedio 13.31 15.87 18.33 18.14 17.32 17.76 

     Fin de periodo 14.75 17.21 18.10 18.35 17.45 17.60 

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

P = Pronósticos 
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Mercados Financieros Internacionales 

MERCADO DE CAPITALES Índice 
Cambio % acumulado* Últimos* 

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

NACIONALES 

IPC 44,736  -0.3  2.3  4.1  5.6  3.5  

INTERNACIONAL             

IBOVESPA 49,538  0.9  15.8  14.3  26.0  1.3  

IPSA (Chile) 3,840  0.0  3.3  4.3  5.2  -0.7  

Dow Jones (EE.UU.) 17,213  1.2  4.2  -1.2  9.9  -2.4  

NASDAQ (EE.UU) 4,748  0.7  4.2  -5.2  11.3  -2.1  

S&P 500 (EE.UU) 2,022  1.1  4.7  -1.1  10.6  -0.9  

TSE 300 (Canada) 13,520  2.3  5.1  3.9  11.9  -8.3  

EuroStoxxx50 (Europa) 3,074  1.2  4.3  -5.9  14.7  -15.8  

CAC 40 (Francia) 4,493  0.8  3.2  -3.1  15.3  -10.1  

DAX (Alemania) 9,831  0.1  3.5  -8.5  12.3  -16.7  

FT-100 (Londres) 6,140  -1.0  0.7  -1.6  10.9  -8.7  

Hang Seng (Hong Kong) 20,200  0.1  5.7  -7.8  10.3  -15.2  

Shenzhen (China) 3,018  -2.4  4.9  -19.1  1.8  -16.6  

Nikkei225 (Japón) 16,939  -0.4  5.7  -11.0  13.3  -12.0  

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

  -0.6  -4.7  0.6  7.3  

Peso mexicano 17.69  0.5  2.5  -2.7  8.2  -12.4  

Dólar canadiense 1.32  0.6  2.3  4.6  5.3  -3.7  

Euro 1.44  1.1  3.4  -2.4  -0.6  5.7  

Libra esterlina 1.11  1.3  2.5  2.6  -1.5  -3.7  

Yen japonés 113.81  -0.1  -1.0  5.6  -1.2  6.7  

Real brasileño 3.59  4.7  12.0  10.5  11.3  -12.8  

MERCADO DE METALES 
(dólares por onza) 

Oro-Londres 1,262.3  -0.7  2.3  18.8  3.2  8.9  

Plata-Londres 1,550.0  0.5  5.1  12.2  -1.0  -0.9  

Petróleo 
(dólares por barril) 

Barril de Brent 40.4  4.4  12.4  8.4  34.5  -17.1  

Barril de WTI 38.5  7.2  14.1  3.9  46.9  -9.7  

MERCADO DE DINERO 
Nivel Cambio en pbs Últimos 

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

LIBOR 3 meses 0.6  0 1 0 2 36 

Treasury 2 años 1.0  9 30 18 -10 27 

Treasury 5 años 1.5  11 35 27 -28 -12 

Treasury 10 años 2.0  10 32 24 -29 -13 

NACIONAL        

Cetes 28d 3.80 -1 -6 80 60 75 

Bono M Dic 15 4.11 0 -3 47 53 6 

Bono M Jun 22 5.80 6 7 -10 21 -4 

Bono M Nov 42 6.92 2 6 -2 2 23 

MERCADO DE DEUDA Índice 
Cambio % acumulado* Últimos 

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

NACIONALES 

VLMR Corporativo 395.82 0.2% 0.1% 1.3% 0.0% 6.9% 

    VLMR Corporativo “AAA” Variable 268.82 0.1% 0.1% 0.7% 0.3% 3.7% 

    VLMR Corporativo “AAA” Fija 485.08 -0.1% -0.4% 0.4% -0.7% 6.1% 

    VLMR Corporativo “AAA” Fija Real 401.53 0.7% 0.9% 3.6% 0.6% 6.7% 

INTERNACIONALES       

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

121.03 0.1% 0.1% 0.4% 0.2% 0.5% 

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

128.55 0.2% 0.3% 1.4% 0.7% -0.5% 

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

144.86 0.3% 0.4% 1.4% 0.8% 1.8% 

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

142.69 0.3% 0.7% 2.2% 1.8% -1.4% 

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

 El mercado ha asimilado el mayor estímulo monetario del ECB, así 

como la recuperación en los precios del petróleo; atención la próxima 

semana en decisiones del Fed, BoJ, BoE y Banxico 

 En renta fija vemos valor en plazos de 10 y 20 años pero sugerimos 

esperar a mejores condiciones. En el mercado cambiario, reiteramos 

cautela en largos sobre el peso en anticipación a la junta del Fed 

 Los principales índices bursátiles finalizaron la semana en terreno 

positivo apoyados por la decisión del ECB. Definimos un nuevo nivel 

de referencia para el IPC en 49,100pts para el cierre de 2016 

 Para la siguiente semana esperamos la colocación de BINTER 16 por 

$1,500mdp en el mercado de bonos bancarios 

La volatilidad prevaleció en los mercados internacionales, esta semana destacó 

la decisión del ECB. Superando las expectativas, un paquete de fuertes ajustes 

(para mayores detalles ver ensayo Europa) fue originalmente bienvenido aunque 

el hecho de que –según detallara Draghi– la autoridad no espera mayores 

recortes a tasas en el corto plazo limitó la apreciación generada sobre activos de 

riesgo en un principio. En paralelo, el crudo continuó recuperándose y datos en 

China mantuvieron dudas sobre el crecimiento. De esta manera, el IPC finalizó 

con modestas pérdidas, el peso cerró 0.5% más fuerte a 17.69 por dólar y los 

bonos locales se depreciaron 2pb en promedio. 

La siguiente semana, toda la atención estará enfocada en la decisión del FOMC 

contando con nuevos estimados y el discurso de Yellen. Banxico también 

informará su postura en un contexto de importantes anuncios de otras 

autoridades destacando al BoE y al BoJ. Por otra parte, abundante flujo de 

reportes en EE.UU. incluyendo inflación, producción y demanda interna, junto a 

encuestas de manufactura y sentimiento. En tanto, para Europa la atención se 

centrará a datos regionales.  

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

Emisión 
Monto 
$mdp 

Fecha 
Subasta 

Est. Tasa Ref. Calif. 

CREAL 16 1,000 30-mar-16 No TIIE28 nd 

FUNO 13-2* 

6,300 

5-abr-16 No Fija nd 

FUNO 16 5-abr-16 No TIIE28 nd 

FUNO 16U* 5-abr-16 No Udis nd 

TOTAL 7,300 
    

Fuente: Banorte - Ixe / VALMER, BMV. Al 11 de marzo de 2016. Monto en 
millones de pesos. Calificación en escala nacional. *Reapertura. **Oferta 
Pública Restringida 

Emisora Variación  Estructura Estructura Cambio Estructura 

Semanal* 2-Mar 9-mar Propuesto Propuesta 

ALFAA -1.55% 5.69% 5.62% 
 

5.62% 
ALPEKA 0.23% 5.87% 5.90%  5.90% 

ALSEA* -3.66% 5.77% 5.58%  5.58% 

AMXL 0.39% 8.40% 8.46%  8.46% 

ASURB -3.59% 6.35% 6.15%  6.15% 

CEMEXCPO 3.46% 5.33% 5.54% 

 

5.54% 

FEMSAUBD -4.34% 14.86% 14.27% 

 

14.27% 

GAPB 2.21% 5.05% 5.18%  5.18% 

GMEXICOB 3.86% 3.72% 3.88% 

 

3.88% 

IENOVA* 0.92% 2.43% 2.46% 

 

2.46% 

MEXCHEM* 5.30% 2.00% 2.11%  2.11% 

NEMAKA -0.13% 3.59% 3.60% 

 

3.60% 

PINFRA* 5.28% 4.55% 4.81%  4.81% 

SORIANAB -0.10% 3.47% 3.56% 

 

3.56% 

TLEVICPO 2.09% 11.28% 11.32% 

 

11.32% 

WALMEX* -1.21% 11.65% 11.56% 

 

11.56% 

  100.0% 100.0%  100.0% 
Fuente: Banorte-Ixe. 
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RENTA FIJA Y DIVISAS: Comunicados de la 

Reserva Federal y Banxico en la mira 

Los mercados continuaron reflejando volatilidad 

derivada del nerviosismo en inversionistas a pesar de 

algunas sesiones con buen apetito por riesgo y el 

ECB superando las expectativas en cuanto a estímulo 

monetario. En particular, los ajustes de la autoridad 

europea fueron bien recibidos aunque declaraciones 

de Draghi señalando que bajo condiciones actuales 

no vislumbra mayores recortes a tasas hacia delante 

limitaron el optimismo generado originalmente. Por 

otro lado, el petróleo continuó recuperándose aunque 

limitó momentum al final de la semana  y debilidad 

en cifras de comercio exterior chino continuó 

pesando en la perspectiva de crecimiento regional.   

Para la siguiente semana aguardan eventos de gran 

relevancia conforme el Fed anuncia su 2ª decisión 

monetaria de 2016, con una agenda también 

incorporando las reuniones del BoJ, BoE y Banxico. 

Respecto al FOMC, no esperamos cambios aunque 

la actualización de pronósticos, los comentarios de 

Yellen y el tono del comunicado serán cruciales para 

dar mayor claridad a las expectativas sobre la 

reunión de junio. De igual forma, estimamos que el 

BoJ, BoE y Banxico conservarán su postura. Para 

este último estaremos especialmente atentos al 

contenido del comunicado así como a las 

aseveraciones sobre crecimiento, inflación y riesgos 

externos. Decisiones monetarias también incluirán a 

Noruega y algunas economías emergentes. En 

cuanto a publicaciones económicas, destacan datos 

duros de febrero y primeras encuesta de marzo en 

EE.UU., así como producción industrial, empleo, 

balanza comercial e inflación en Europa. 

Menores primas de riesgo ante recuperación de 

precios del petróleo y acciones del ECB 

Los bonos mexicanos finalizaron con un 

comportamiento relativamente estable a pesar de la 

elevada volatilidad en los mercados internacionales. 

Lo más importante a resaltar fue la disminución en la 

prima de riesgo incorporada en los bonos mexicanos 

(diferencial entre la tasa de estos y sus similares en 

Norteamérica). Esto tuvo lugar conforme los 

inversionistas asimilaron el paquete de instrumentos 

de estímulo monetario dado a conocer por el ECB el 

jueves pasado, aunque mostrando movimientos 

erráticos por momentos. Esta situación es una clara 

señal de la incertidumbre que prevalece sobre lo que 

sucederá con la economía europea a pesar de los 

fuertes cambios en la postura monetaria del ECB, 

contribuyendo a las dudas sobre el alcance que 

puedan tener las políticas monetarias ultra-laxas en 

distintas regiones sobre la economía real, así como la 

posibilidad de que los bancos centrales comiencen a 

estar limitados en términos de las herramientas que 

puedan utilizar hacia delante. 

A nuestro parecer, lo más significativo para el 

mercado ha sido la recuperación de los precios del 

petróleo, especialmente ante los comentarios de la 

Agencia Internacional de Energía (IEA por sus siglas 

en inglés), aludiendo a un escenario en el cual 

probablemente el punto más bajo de los precios del 

petróleo pasó el mes previo, conforme la oferta de 

petróleo de países no miembros de la OPEP ha 

comenzado a disminuir y las distorsiones del proceso 

de producción en países miembros también ha 

observado un cambio. Como resultado, los precios 

del petróleo registraron ganancias semanales 

cercanas de 7% para el WTI y 5% para el Brent.   

Desempeño del WTI y Diferencial 10 años México-EE.UU.   
US$/bbl., puntos base  

 
Fuente: Bloomberg y Valmer  

Frecuencias sobre el diferencial de 10 años México-EE.UU 
Puntos base  

 
Fuente: Banorte-Ixe con información de Bloomberg y Valmer 
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Por otra parte, el reporte de inflación en México fue 

congruente con la aseveración hecha por Banxico en 

su informe trimestral la semana previa, sugiriendo 

una convergencia gradual hacia el objetivo de 3% en 

los próximos meses. Esto pudiera implicar que 

Banxico podrá mantener la estrategia de subir tasas 

al mismo tiempo que la Reserva Federal en EE.UU. 

hacia delante (condicionado a lo que suceda con el 

tipo de cambio), después de haber incrementado en 

50pb su tasa de referencia el pasado 17 de febrero. 

En este sentido, la curva de rendimientos en México 

descuenta alzas implícitas acumuladas por otros 

50pb para finales del año. Tomando en cuenta el 

estado actual del mercado y el posicionamiento 

técnico, consideramos que hay valor en la zona de 10 

y 20 años en Bonos M. Sin embargo, preferimos 

aguardar mejores condiciones del mercado para 

posiciones direccionales en este segmento de la 

curva de Bonos M. Por otra parte, también vemos 

valor en el Udibono de 10 años pero de igual manera 

sugerimos esperar a mejores condiciones de entrada. 

Seguimos defensivos en el peso a la espera de la 

decisión del Fed 

El peso finalizó la semana con una alza de 0.5% a 

17.69 por dólar aunque con una dinámica intradía de 

fuerte volatilidad, mostrando un rango entre 17.62 

hasta 17.95 solo el jueves, en el marco de la reunión 

del ECB. Como ha sido el caso en los últimos meses, 

esto probablemente se explique por el petróleo, que 

en las últimas semanas ha registrado un fuerte 

repunte y ha sido un componente importante de 

soporte para el sentimiento general de apetito al 

riesgo. Sin embargo, este último factor es posible 

que también sea relevante para las perspectivas de 

normalización del Fed, que se reúne la próxima 

semana. Si bien no esperamos un alza de la fed 

funds, pensamos que el sesgo de la junta podría ser 

más hawkish de lo esperado, ya que el mercado 

incorpora una probabilidad de apenas 4% de un 

aumento el miércoles y un acumulado de alrededor 

de 50% para junio, que consideramos bajo.  

En particular, notamos cuatro factores que creemos 

que limitan el espacio del Fed para mantener el 

sesgo más dovish observado en la junta de finales de 

enero. En primer lugar, desde el 26 de enero el dólar 

 

Desempeño del dólar y el petróleo* 
Base 100= 31/dic/16 

 
Fuente: Banorte-Ixe con información de Bloomberg 

se ha depreciado 3.7% de acuerdo con el índice 

amplio de Bloomberg. En segundo, la apreciación ha 

estado acompañada del fuerte repunte del petróleo en 

el mismo periodo, con el WTI ganando 22.5%. 

Ambos factores (ver gráfica) son importantes porque 

han sido recalcados por el FOMC como riesgos 

relevantes para la trayectoria de inflación y 

expectativa de un repunte. Tercero, las condiciones 

financieras han mejorado respecto a dicho momento, 

con los mercados accionarios repuntando (MSCI 

Mundial +4.7%) y bajas en los spreads de crédito. 

Por último, las cifras han mostrado fortaleza a pesar 

de la desaceleración en varias regiones, con 

sorpresas económicas positivas. 

Una potencial consecuencia de materializarse este 

escenario sería un renovado apetito por dólares dada 

la ampliación de las divergencias monetarias entre el 

Fed y el resto del mundo, sobre todo después del 

fuerte estímulo anunciado por el ECB. A su vez, esto 

podría generar un descanso en el rally del petróleo, 

con las últimas noticias manteniendo incierta la 

posibilidad de un acuerdo el 20 de marzo que ayude 

a la expectativa de una reducción del desbalance del 

mercado, mientras que los datos en China continúan 

sorprendiendo negativamente. Dado este contexto y 

a pesar de reconocer que el entorno externo podría 

continuar mejorando –y servir de soporte para el 

peso- seguimos defensivos, reiterando nuestra 

recomendación de evitar posiciones direccionales 

(neutral) y favoreciendo un sesgo largo en dólares 

para la operación, reconociendo que en caso de que 

el Fed mantenga el elevado grado de preocupación 

por el entorno externo, el rally en emergentes podría 

extenderse por un mayor tiempo. 
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ANALISIS BURSÁTIL: Medidas de estímulo del 

ECB y comentarios de la AIE impulsan a los 

mercados accionarios 

La semana finalizó con ganancias en los principales 

mercados accionarios. Los inversionistas asimilaron 

las agresivas medidas de estímulo implementadas en 

la última reunión del ECB, así como los comentarios 

de su presidente Mario Draghi, descartando recortes 

adicionales sobre las tasas de interés. Aunado a esto, 

los inversionistas mostraron un mayor apetito por 

activos de riesgo por los comentarios de la Agencia 

Internacional de Energía (AIE) sobre los precios del 

petróleo y los niveles de producción. En este 

contexto, el Dow y el S&P500 avanzaron 1.21% y 

1.10%, respectivamente mientras que el EuroStoxx 

subió 1.20%. Por su parte, el IPC cayó 0.25% 

nominal. En la semana que inicia, los mercados 

estarán atentos a las reuniones de política monetaria 

del Banco Central de Japón (BoJ) y de la Reserva 

Federal en Estados Unidos.  

Con la información financiera recibida durante la 

temporada de reportes trimestrales revisamos la 

perspectiva para 2016 de las empresas que tenemos 

bajo cobertura. En algunas emisoras, asumimos una 

menor valuación esperada ante la complejidad del 

entorno económico y el sentimiento de aversión al 

riesgo de los inversionistas mientras que en otras 

realizamos cambios en nuestros estimados. En este 

contexto, la mayoría de las revisiones de los precios 

objetivo fueron a la baja, llevándonos a un nuevo 

nivel de referencia para el IPC de 49,100 puntos. La 

metodología para calcular este nivel considera el 

rendimiento esperado ponderado de cada una de las 

emisoras que conforman al índice. El nuevo nivel de 

referencia implica un múltiplo FV/EBITDA 2016E 

de 9.5x, en línea con el promedio de los últimos tres 

años y por arriba del promedio de los últimos cinco 

años de 9.2x (Ver Nota: Entorno Bursátil). 

El miércoles pasado modificamos el formato de 

nuestra Estrategia de Capitales, esperando brindar 

una mayor claridad respecto a la estructura, la 

ponderación y los fundamentos de las emisoras que 

lo conforman [aquí]. En éste incorporamos varias 

gráficas, múltiplos e información estadística del 

portafolio. En los últimos 12 meses nuestra 

estrategia ha brindado rendimientos del 10.72% vs. 

2.93% del IPC (+7.79pp).  

Variables en el Mercado de Valores 
   

Nivel Actual  44,735.50  
Nivel Objetivo  49,100  

Rend. Potencial  9.8% 
Máximo 12m (27/4/2015)   46,078.07 
Mínimo 12m (24/8/2015)  39,256.58  
 
 

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

 
 
 

IPC – Comparativo Internacional 
Variación Semanal 
 IPC S&P500 Dow Nasdaq Eurostoxx Bovespa 
Índice 44,735.50 2,022.06 17,213.31 4,748.47 3,073.80 49,538.41 

Nominal -0.25% 1.10% 1.21% 0.67% 1.20% 0.92% 

US$ 0.24% 1.10% 1.21% 0.67% 2.65% 4.03% 
 

 

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

 
 

Acciones en Movimiento (semanal) 
Ganadoras  Perdedoras  Operatividad 1/  
 Var. %  Var. %  Valor (m) 
      
AUTLANB 15.5  GRUMAB (8.8) AMXL 991.5  
PE&OLES* 8.2  MAXCOMCP (6.3) WALMEX* 814.6  
GMEXICOB 8.1  ALSEA* (6.1) GFNORTEO 749.9  
MFRISCOA 7.5  FIBRAMQ (4.3) CEMEXCPO 624.3  
OHLMEX* 6.6  WALMEX* (4.0) FEMSAUBD 598.8  
IDEALB1 6.4  BIMBOA (3.8) GRUMAB 500.3  
FINDEP* 6.1  SAREB (3.5) GMEXICOB 488.2  
GAPB 3.7  FEMSAUBD (3.3) FUNO11 323.3  
MEXCHEM* 3.7  TLEVICPO (3.1) TLEVICPO 321.4  
AXTELCPO 3.3  ELEKTRA* (2.7) PINFRA* 306.9  
      
1/ Promedio diario de 5 días 
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ANÁLISIS TÉCNICO: No descartamos una sana 

toma de utilidades antes de intentar superar 

niveles importantes de resistencia 

El IPC rompe una racha de tres semanas 

consecutivas con avances. La línea de precios 

conserva su cotización debajo de la resistencia clave 

que se sostiene en los 45,400 puntos. Creemos 

podría regresar a validar el soporte ubicado en el 

promedio móvil de 200 días actualmente cotizando 

en los 43,700 enteros. Si logra validar este nivel 

sería una señal positiva para continuar dentro de un 

canal alcista de corto plazo. Por otra parte, si perfora 

los 43,700 puntos el siguiente piso a buscar está en 

los 43,360 enteros.  

El IPC medido en dólares se aproxima nuevamente a 

la resistencia ubicada en los 2,520 puntos. Si respeta 

esta zona no descartamos una toma de utilidades, en 

este sentido el soporte a validar está en los 2,400 

enteros. Por otra parte, si rompe los 2,520 puntos el 

siguiente objetivo a buscar está en los 2,600 enteros. 

El S&P 500 terminó presionando el PMS de 200 días 

ubicado en los 2,025 enteros. En nuestra opinión si 

respeta este terreno vemos probable una sana toma 

de utilidades. En este sentido el soporte a buscar está 

en los 1,950 puntos. Por otra parte si logra 

consolidar los 2,025 enteros el siguiente objetivo que 

intentaría presionar se ubica en los 2,045 puntos. 

El Dow Jones superó el PMS de 200 días 

actualmente cotizando en los 17,153 enteros, aunque 

se aproxima a otra resistencia clave que 

identificamos en los 17,340 puntos. En nuestra 

opinión sí reconoce este terreno vemos probable una 

sana toma de utilidades. Bajo este escenario, el 

soporte que buscaría se localiza en los 16,720 

enteros. Si llegara a vulnerar este terreno el siguiente 

piso lo ubicamos en los 16,490 puntos. 

El Nasdaq mantiene la recuperación y se aproxima a 

una importante resistencia que se localiza en 4,800 

enteros (PMP de 200 días). Si no respeta este terreno 

deja la puerta abierta para generar una sana toma de 

utilidades. Bajo este supuesto, el soporte que 

buscaría lo identificamos en los 4,560 puntos, si este 

nivel lo vulnera podría tomar rumbo hacia el 

siguiente piso que identificamos en 4,480 enteros. 

 

 
IPC nominal 
(Puntos) 

 

 
Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe 

 
S&P 500 
(Puntos) 

 

 
Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe 

 
DOW JONES 
(Puntos) 

 

 
Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe 
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DEUDA CORPORATIVA 

El monto en circulación del mercado de Deuda 

Corporativa de LP ascendió a $1,110,070mdp y el 

de CP se ubicó en $51,152mdp. 

Resumen de mercado de LP. El monto en 

circulación del mercado de deuda corporativa de 

largo plazo asciende a $1,110,070mdp, incluyendo 

las primeras colocaciones del mes por $7,400mdp a 

través de las participaciones de Grupo Elektra, 

Facileasing y Grupo Famsa. Cabe señalar que dentro 

del pipeline de colocaciones, para finales del mes de 

marzo se podrían llevar a cabo colocaciones de 

Crédito Real y la primera reapertura de la emisión 

CIENCB 15, Certificados de Infraestructura 

Educativa Nacional. No obstante, hasta el cierre de 

esta edición no se han confirmado las fechas de 

colocación, por lo que el mes de marzo podría 

concluir con lo observado hasta ahora debido al 

periodo vacacional. En este sentido, el monto 

emitido del mes se compararía de manera negativa 

con respecto a los $11,750mdp colocados en marzo 

de 2015. 

Resumen de mercado de CP. El monto en 

circulación del mercado de deuda corporativa de 

corto plazo ascendió a $51,152mdp, incluyendo las 

colocaciones de la semana por $5,078mdp. 

Noticias Corporativas. Cemex da continuidad a su 

estrategia de mejorar su estructura financiera 

anunciando la emisión de hasta $1,000mdd para 

refinanciar deuda existente, así como la venta de sus 

operaciones en Bangladesh y Tailandia y la 

colocación de acciones de su subsidiaria CEMEX 

Philippines en la bolsa de Filipinas. Por otro lado, se 

informó sobre activación de evento preventivo para 

la emisión MICHCB 07U, se llevará a cabo una 

amortización parcial de CREDICB 14 y amortizará 

anticipadamente la emisión CEDEVIS 05-2U el 22 

de marzo de 2016. 

Noticias de Calificadoras. HR cambió perspectiva a 

Corpovael y CADU 15 a Positiva por mejoras en sus 

resultados; Moody’s cambió la perspectiva de 

Bimbo a Estable por su posición y generación de 

flujo; y Fitch Ratings subió la calificación como 

administrador de SHF por su gestión de cartera. 

PEMEX. Durante la semana venció en su plazo 

legal la emisión PEMEX 11 por $10,000mdp y para 

el 28 de marzo se espera el vencimiento de PEMEX 

09-2 por $7,500mdp. Para cubrir dichos 

vencimientos y para fines corporativos en general la 

empresa productiva del estado colocó €2,250mde en 

los mercados internacionales a través de dos 

emisiones a 3 y 7 años pagando tasa fija de 3.81% y 

5.12%, respectivamente. 

Emisor: Banco Interacciones. Grupo Financiero 

Interacciones es el grupo financiero especializado 

más grande de México que se centra en ofrecer 

servicios de crédito al Gobierno y financiamiento de 

infraestructura, administración de riesgos y asesoría 

financiera al sector público nacional. Es el segundo 

grupo con más crédito otorgado al Gobierno 

mexicano y atiende a una base de clientes que 

incluye al Gobierno Federal, Estados, Municipios y 

proveedores del Gobierno. El Grupo está integrado 

por Banco Interacciones, Interacciones Casa de 

Bolsa (con una subsidiaria estadounidense, 

Intertrading USA Securities), Aseguradora 

Interacciones e Interacciones Sociedad Operadora de 

Sociedades de Inversión. 

Emisión: BINTER 16. Es la cuarta emisión al 

amparo del programa de CBB (por hasta 

$20,000mdp) por un monto de hasta $1,500mdp a 

3.2 años y referenciada a tasa flotante de TIIE28 más 

un spread estimado. La emisión cuenta con las 

calificaciones de ‘A1.mx / HRAA-’ por parte de 

Moody’s y HR, respectivamente. 

BINTER 16 (TIIE) - Relative Value 

Spread vs AxV 

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

Nota: La información mostrada en esta sección no representa 

recomendación de compra o venta. Los datos presentados son 

obtenidos con información pública de la BMV, son completamente 

descriptivos y sujetos a cambios sin previo aviso. 
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México 
 

 

 La próxima semana Banxico dará a conocer su anuncio de política 

monetaria donde no esperamos cambios en la tasa de referencia 
 

 La inflación presentó variación de 0.44% m/m en febrero 
 

 La producción industrial creció 1.1% anual en enero 

Durante la semana, la Junta de Gobierno del Banco de México llevará a cabo su 

segunda reunión de política monetaria del año. El anuncio sobre la decisión se 

llevará a cabo el viernes 18 de marzo a la 1:00pm dos días después del anuncio 

de política monetaria del FOMC. Cabe destacar que esta es la primera reunión 

de política monetaria después del alza de 50pbs que realizó la Junta de Gobierno 

a la tasa de referencia en una reunión extraordinaria llevada a cabo el 17 de  

febrero.  

Esperamos que los miembros de la Junta de Gobierno decidan dejar la tasa de 

interés de referencia en 3.75% y adopten un tono neutral en el comunicado en 

donde se enfatice en cuatro aspectos: (1) El incremento en la tasa de referencia 

del pasado 17 de febrero no inicia un ciclo de restricción en la postura monetaria 

y la política monetaria hacia delante estará subordinada a factores tanto externos 

como internos; (2) el crecimiento de la economía mexicana continúa siendo 

moderado dada la desaceleración de la economía externa, la contracción en la 

producción petrolera y el menor dinamismo de la inversión; (3) el balance de 

riesgos para la inflación en el corto plazo se ha deteriorado; y (4) la probabilidad 

de que el Fed retrase la continuación de su proceso de normalización a junio. 

En el último Informe Trimestral, el banco central enfatizó el mayor dinamismo 

que han presentado varios de los indicadores relacionados con el consumo 

privado derivado de la evolución favorable del mercado laboral, la baja 

inflación, el crecimiento de las remesas y el crédito al consumo de la banca 

comercial. Sin embargo, también comentó que las exportaciones manufactureras 

continuaron mostrando señales de debilidad generada en parte por la 

desaceleración de la industria manufacturera norteamericana y la disminución 

de la demanda de otros países, al mismo tiempo que la inversión fija bruta se 

desaceleró. Por su parte, la autoridad monetaria también afirmó que la inflación 

general anual aumentará moderadamente durante el presente año debido a los 

siguientes factores: (1) El desvanecimiento de los choques de oferta favorables 

que tuvieron lugar a principios de 2015; (2) los ajustes en precios derivado de la 

depreciación cambiaria; (3) el cambio en la determinación de los precios de la 

gasolina, el cual implicaría precios más altos de este combustible durante el 

segundo y tercer trimestre, pero más bajos durante el primer y cuarto trimestre 

del año. 

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

 
Alejandro Cervantes 
Economista Senior, México 
alejandro.cervantes@banorte.com 
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Delia Paredes (55) 5268 1694 
delia.paredes@banorte.com 
Alejandro Cervantes (55) 1670 2972 
alejandro.cervantes@banorte.com 

Ante un escenario de bajo crecimiento, y la ausencia 

presiones inflacionarias, y la política monetaria 

actual del Fed, Banxico no debería de subir la tasa de 

referencia. La inflación actualmente se mantiene en 

niveles por debajo de la meta de 3% de Banxico y 

las expectativas de crecimiento se han revisado 

continuamente a la baja (referirse a la gráfica de la 

derecha), mientras que el panorama de crecimiento 

para la demanda externa no es alentador. 

En este contexto, Si bien la autoridad monetaria 

todavía percibe un escenario de debilidad en la 

actividad económica y espera que la inflación se 

mantenga por debajo del objetivo en lo que resta del 

2016, la perspectiva de mayores tasas en Estados 

Unidos supone un riesgo significativo para el tipo de 

cambio y la inflación en México. Es por esto que 

pensamos que Banxico iniciará un ciclo de política 

monetaria restrictiva el 30 de junio, luego de que el 

Fed haga lo propio en su reunión del 15 de junio. 

La inflación alcanza una variación de 0.44% m/m 

en línea con nuestro estimado 

De acuerdo al reporte del INEGI dado a conocer en 

la semana (miércoles 9 de marzo), los precios al 

consumidor crecieron 0.44% m/m en febrero, en 

línea con nuestro estimado de 0.45%. La inflación 

subyacente tuvo una variación de 0.36% m/m 

marginalmente por encima de nuestro estimado de 

0.34%. 

La inflación en febrero se explicó por presiones 

sobre los precios de mercancías así como en los 

precios de productos agropecuarios. En el primer 

caso, los precios se incrementaron 0.48% en el mes 

en cuestión, derivado de mayores precios del rubro 

de “Mercancías no alimenticias” (+0.66% m/m), con 

el reporte mencionando el precio de los automóviles 

destacó entre los productos con precio al alza. Ello 

sugiere un mayor traspaso de la depreciación del tipo 

de cambio a los precios. Con respecto a la inflación 

no subyacente, los precios de productos agrícolas se 

incrementaron 1.77%m/m derivado del aumento de 

2.79% en los precios de frutas y verduras. Por su 

parte, los productos pecuarios se incrementaron 

1.1% mensual con el INEGI mencionando el huevo 

(+7.96%) entre los productos con precios al alza. 

Mientras tanto, los precios de los energéticos se 

redujeron 0.24% mensual, mientras que las tarifas 

autorizadas por el gobierno subieron 0.38%.  

Con estos datos, la inflación anual se ubica en 2.87% 

vs. 2.61% en el mes anterior. Por su parte, la 

subyacente se ubica en 2.66% de 2.64% en enero. 

Esperamos en los próximos meses que la inflación 

anual se mantenga alrededor de 2.8% anual. 

Crecimiento de 1.1% en la actividad industrial de 

enero explicado por la construcción 

De acuerdo al reporte publicado por el INEGI, la 

producción industrial presentó un crecimiento de 

1.1% anual en enero, por encima de nuestro 

pronóstico de una contracción de 0.6% (consenso: 

+0.1%). El mayor avance al esperado de la actividad 

industrial se explicó parcialmente por el incremento 

de 4.6% anual en la construcción, por la menor 

reducción de la industria minera (-2.5% anual) y por 

el moderado crecimiento de 1% que presentó la 

producción manufacturera.  

En el primer caso, el crecimiento de la construcción 

se generó por el incremento de 6.1% en la 

edificación. Sin embargo, la construcción de obras 

de ingeniería civil mostró un bajo crecimiento de 

1.7% derivado de la reducción en la inversión 

pública ante la restricción presupuestaria anunciada 

por el gobierno federal y aprobada en la Ley de 

Ingresos de la Federación 2016. En el segundo caso, 

la producción minera se redujo 2.5%, dada la caída 

en la plataforma de producción petrolera.  

Por su parte, el moderado avance de la producción 

manufacturera se explicó por los siguientes factores: 

(1) El crecimiento en la industria de las bebidas y del 

tabaco (+4.6% anual); (2) el avance nulo en la 

producción de equipo de transporte; (3) el 

incremento de 7.1% en la fabricación de productos 

metálicos; (4) el crecimiento de 5.8% anual en la 

producción de maquinaria y equipo; (5) el 

incremento de 1.4% en la fabricación de accesorios y 

aparatos eléctricos; y (6) la reducción de 1.9% anual 

en la producción de productos derivados del petróleo 

y carbón ante la fuerte reducción en los precios de 

los energéticos durante el primer mes del año. 

Finalmente, la producción de electricidad, agua y gas 

creció 1.6%. 
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Estados Unidos 
 

 Esperamos que el FOMC mantenga sin cambios su postura monetaria 

y deje la puerta abierta para un alza en la tasa de referencia en junio 
 

 Donald Trump y Hillary Clinton se perfilan como los candidatos a la 

presidencia de Estados Unidos  
 

 Esta semana se publicarán cifras de consumo, sector manufacturero e 

inflación 

La atención estará centrada en la reunión de política monetaria del FOMC los 

días 15 y 16 marzo. Esperamos que el Fed mantenga sin cambios la tasa de 

referencia en un rango entre 0.25%-0.5%. La decisión se publicará a la 12:00pm 

y el comunicado vendrá acompañado de la actualización de los pronósticos 

macroeconómicos y del dot plot. Esperamos que este último muestre que los 

miembros del Fed anticipan un alza de 75pb en el rango de la tasa de referencia 

durante el 2016, por debajo de los 100pb que mostraba el dot plot publicado en 

diciembre. Más tarde a la 12:30pm, Janet Yellen, presidenta del Fed dará su 

conferencia de prensa. 

El mercado laboral ha seguido con su recuperación, con la tasa de desempleo en 

4.9%, nivel que se considera de pleno empleo y con una generación de 6 

millones 173 mil empleos de 2014 a febrero del 2016.  Por su parte, la inflación 

medida por el índice CPI se ubicó en 1.4% anual en enero desde 0.7%a/a el mes 

previo, mientras que el deflactor del gasto en consumo subyacente PCE core, 

medida preferida del Fed, subió de 1.5%a/a a 1.7%a/a en enero. Asimismo, los 

precios del petróleo han subido y parecen haberse estabilizado, con el Brent 

incrementándose 36% desde el mínimo que tocó a mediados de enero. Al mismo 

tiempo, el dólar se ha depreciado 24% en el mismo periodo, apuntando a un 

escenario de menores presiones deflacionarias.  

Cabe recordar que en las minutas de la última reunión del FOMC, se explicó 

que el Fed consideraba que las caídas en los precios de las acciones, la 

ampliación de los diferenciales crediticios, la mayor apreciación del dólar, así 

como el incremento en la volatilidad de los mercados financieros habían 

restringido las condiciones financieras domésticas. Explicaron, que de persistir 

estos eventos, sus efectos podrían ser equivalentes a los observados al apretar la 

política monetaria. En este sentido, cabe resaltar que en contraste, de esa 

reunión a la fecha, los mercados accionarios han subido, con el índice S&P 

mostrando un avance de 10% del mínimo alcanzado a mediados de febrero, 

mientras que el dólar se ha depreciado y el indicador de volatilidad VIX se ha 

reducido. Lo anterior, pone de manifiesto un entorno de condiciones monetarias 

menos restrictivas que en la evaluación que se hizo del entorno en la reunión de 

enero del FOMC. 

A pesar de lo anterior, las posturas de los miembros del FOMC todavía 

muestran diferencias de opinión, por lo que consideramos que el Fed preferirá 

ser gradual y dar más tiempo para evaluar el desempeño del complejo entorno 

externo y mantendrá sin cambios su postura monetaria en esta reunión, dejando 

la puerta abierta para un alza en el rango de la tasa de referencia en la reunión de 

junio, por lo que esperamos un comunicado con un tono ligeramente hawkish. 

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

Juan Carlos García  
Economista, Global 
juan.garcia.viejo@banorte.com 
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 Katia Goya (55) 1670 1821 
katia.goya@banorte.com  
Juan Carlos García (55) 1670 2252 
juan.garcia.viejo@banorte.com 
 

Donald Trump y Hillary Clinton se perfilan como 

los candidatos a la presidencia de Estados 

Unidos… 

El republicano Donald Trump y la demócrata Hillary 

Rodham Clinton (HRC) extendieron la ventaja que 

les dieron los resultados del Súper Martes. Donald 

Trump acumula ahora el voto de 458 delegados (de 

los 1,237 que requiere para asegurar la candidatura) 

frente a los 359 de su contrincante más cercano Ted 

Cruz. Hillary Clinton tiene ya 1,221 delegados 

(incluyendo los llamados “Súper delegados”) de los 

2,383 votos que requiere vs. los 571 de su 

contrincante Bernie Sanders. La semana que entra 

hay agendados procesos importantes en Florida, 

Illinois, Carolina del Norte y Ohio entre otros. Estos 

procesos son de particular importancia para el 

partido republicano ya que el que triunfe en ellos 

(excepto en el de Carolina del Norte) se llevará el 

voto de todos los delegados, lo que implicará 234 

votos adicionales. En el partido demócrata, se juegan 

708 votos. 

Esperamos la publicación de cifras relacionadas 

con el desempeño del consumo… 

Se dará a conocer el reporte de ventas al menudeo de 

febrero, el que estimamos mostrará una ligera caída 

mensual de 0.1% después de un avance de 0.2% el 

mes previo. Esperamos que el reporte se vea 

afectado por una baja de casi 5% en el precio de la 

gasolina. Dado que el reporte no está ajustado por 

precio, esto impacta el avance de las ventas a la baja. 

Para el grupo de control – que excluye alimentos, 

autos, gasolina y materiales de construcción, y que 

es una buena aproximación del cálculo de consumo 

dentro del PIB– esperamos un alza de 0.2%m/m, 

después de un crecimiento de 0.6%m/m el mes 

previo. Tras el avance del consumo de 2% en 4T15 

esperamos que el gasto de las familias se mantenga 

creciendo a niveles sólidos en 1T16, a un ritmo de 

entre 2% y 2.5%. 

Por su parte, también se dará a conocer el índice de 

confianza del consumidor de la Universidad de 

Michigan, el cual lleva dos meses consecutivos a la 

baja, ubicándose en 91.7pts en febrero. Para el 

estimado preliminar de marzo estimamos niveles 

cercanos a 91.8pts. Si bien la recuperación del 

mercado laboral y los bajos precios de la gasolina 

apoyarían mayores niveles de confianza, la 

incertidumbre sobre las perspectivas futuras ha 

limitado una posible alza en el indicador. No 

obstante, los niveles de volatilidad han disminuido y 

el rendimiento de los mercados accionarios ha sido 

favorable en las últimas semanas, lo que apoya la 

riqueza de las familias. 

También se darán a conocer cifras del sector 

manufacturero… 

Por un lado, esperamos que la producción industrial 

muestre una caída de 0.1%m/m en febrero, después 

de un avance de 0.9%m/m. Para las manufacturas 

esperamos un modesto incremento de 0.1%m/m. En 

la información que ya tenemos del sector 

manufacturero en febrero se observa que el ISM se 

mantuvo en terreno de contracción por quinto mes 

consecutivo. Adicionalmente, las horas trabajadas en 

el sector no presentaron cambios durante el mes en 

cuestión.  

Por su parte, se darán a conocer las primeras cifras 

del desempeño del sector durante el mes de marzo. 

La Reserva Federal de Nueva York publicará su 

encuesta regional, Empire Manufacturing, la que 

esperamos se ubique en niveles de -11pts, es decir, 

una mejora respecto del nivel del mes previo. Por su 

parte, esperamos que el Philly Fed se sitúe en niveles 

de -2pts en marzo desde -2.8pts en febrero.  

Asimismo, se publicarán cifras de inflación… 

Anticipamos una variación de -0.1%m/m del índice 

de precios al consumidor en febrero, afectado a la 

baja por la caída en el costo de la gasolina y por un 

avance sólo moderado en los precios de los 

productos agropecuarios. Este resultado ubicará el 

cambio anual en 0.9% desde 1.4% previo, debido a 

una base de comparación más alta en febrero del año 

pasado, ya que en enero del 2015, el traspaso de la 

fuerte caída de los precios del petróleo tuvo un 

efecto importante a la baja sobre la inflación. Para el 

componente subyacente esperamos un avance de 

0.1%m/m, lo que ubicaría su variación anual en 

2.1%, ligeramente por debajo del 2.2% registrado el 

mes previo. Hacia adelante, esperamos que la 

variación anual caiga a partir de abril debido a una 

base de comparación anual más alta.  
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Eurozona y Reino Unido 
 

 

 El ECB anunció un agresivo paquete de estímulo monetario, pero dio 

señales de que no habrá medidas adicionales en los próximos meses 
 

 El Banco Central Europeo ajustó a la baja sus estimados de 

crecimiento e inflación para 2016 y 2017 
 

 Esperamos que el BoE mantenga sin cambios su postura monetaria 
 

 El PIB de la Eurozona creció 0.3%t/t en 4T15 apoyado por la 

inversión   

Como se anticipaba, el Banco Central Europeo anunció medidas de estímulo 

monetario adicional. Sin embargo, la decisión fue mucho más agresiva de lo que 

se esperaba, ya que el ECB tomó 6 medidas, mientras que sólo se anticipaban 

dos de ellas: (1) Redujo la tasa refi de 0.05% a 0%, (2) bajó la tasa de depósitos 

de -0.3% a -0.4%, (3) recortó la tasa de préstamos de 0.3% a 0.25%; (4) 

incrementó el monto mensual de su programa de compra de activos de 60mme a 

80mme a partir de abril del 2016. Teniendo en cuenta que el programa tiene una 

duración hasta marzo de 2017, “o más allá en caso de ser necesario”, el monto 

total del programa se verá aumentado en 240mme, llegando a un total de más de 

1.7 billones de euros; (5) se incluyeron en el universo de bonos a comprar los 

emitidos por corporaciones no bancarias con grado de inversión y denominados 

en euros; y (6) se lanzará un programa de cuatro TLTROs (TLTRO-II) con 

vencimiento de cuatro años empezando en junio del 2016.   

Cabe destacar que la conferencia de prensa de Draghi mostró un tono dovish, 

aunque dio señales de que no anunciarán medidas de estímulo adicional en el 

corto plazo. El presidente del ECB destacó que las tasas de interés se 

mantendrán en niveles bajos, por un periodo largo de tiempo. Sin embargo, dijo 

que no anticipa recortes adicionales en las tasas de interés. 

Asimismo, el ECB publicó las revisiones a sus estimados macroeconómicos 

para 2016 y 2017, además de que incorporó por primera vez sus estimados para 

el 2018. En el caso del crecimiento económico, la revisión para este año fue de 

1.7% previo a 1.4%, mientras que para 2017 se observó también un ajuste a la 

baja de 1.9% a 1.7%. Destacan los pronósticos de inflación para 2016 y 2017, 

mismos que se revisaron a la baja a 0.1% y a 1.3% desde 1% y 1.6%, 

respectivamente. Para 2018 esperan una inflación de 1.6%. En cuanto a la 

inflación subyacente, también se observaron revisiones a la baja. 

En nuestra opinión, no se anunciarán medidas adicionales de estímulo en los 

próximos meses. El agresivo paquete de estímulo monetario anunciado esta 

semana por el ECB deberá apoyar un aumento del crédito y mejores condiciones 

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

la inflación. Tras este anuncio, esperamos que el ECB mantenga sin cambios su 

postura monetaria durante los próximos meses, evaluando la efectividad de las 

medidas anunciadas. 

 

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

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

14-mar 04:00 Eurozona: Producción industrial (ene) 

16-mar 03:30 Reino Unido: Tasa de desempleo (ene) 

17-mar 

04:00 Eurozona: Balanza comercial (ene) 

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

06:00 Reino Unido: Decisión de política monetaria del BoE 

 
Cumbre de líderes de la UE 

Fuente: Banorte-Ixe 

Esperamos que el BoE mantenga sin cambios su 

postura monetaria… 

El Banco Central de Inglaterra tendrá su reunión de 

política monetaria el próximo 17 de marzo, en la que 

esperamos que mantenga sin cambios la tasa de 

referencia en 0.5% y el programa de compra de 

activos (APF por sus siglas en inglés) en 375mm de 

libras. Cabe recordar que en la última reunión del 

BoE el pasado 4 de febrero, la decisión de mantener 

la tasa sin cambios fue unánime, ya que después de 

seis reuniones de haber votado por un alza, Ian 

McCafferty estuvo a favor de mantener la tasa sin 

cambios. 

Consideramos que el escenario de crecimiento 

económico e inflación en un complejo entorno 

global, aunado a las recientes preocupaciones por el 

Brexit, cuyo referéndum se celebrará el próximo 23 

de junio, así como los recientes comentarios de 

autoridades del banco central apuntan a un alza en 

tasas todavía lejana, y seguimos pensando que las 

probabilidades de un alza en la tasa de referencia en 

el 2016 han disminuido considerablemente. 

El PIB de la Eurozona creció 0.3%t/t en 4T15...  

El Eurostat publicó el dato final del PIB del cuarto 

trimestre, el cual mostró un crecimiento de 0.3%t/t, 

al igual que en el primer estimado y en el trimestre 

previo. En términos anuales, el PIB se expandió 

1.6% en 4T15, en línea con el dato observado en el 

trimestre anterior. 

La inversión y el gasto de gobierno mostraron un 

sólido avance en el último trimestre de 2015. El 

consumo privado creció 0.2% comparado con el 

trimestre anterior y 1.5% anual, contribuyendo con 

0.1pp al crecimiento del periodo. Si bien esto 

confirma resistencia, la cifra muestra una ligera 

desaceleración respecto a los últimos dos trimestres 

en medio de un entorno complicado en la Eurozona. 

Por su parte, el gasto del gobierno se incrementó en 

0.6%t/t y contribuyó también con 0.1pp. Estas cifras 

muestran una relativa solidez de la demanda interna. 

A su vez, la inversión mostró un fuerte crecimiento a 

finales del año, con un avance de 1.3%t/t, lo que 

sumó 0.3pp al crecimiento del periodo. Sin embargo, 

las exportaciones netas restaron 0.3pp al PIB de 

4T15, debido a un mayor avance de las 

importaciones (+0.9%t/t) que de las exportaciones 

(+0.2%t/t). 

En nuestra opinión, la actividad económica podría 

desacelerarse hacia adelante. Esperamos que la 

economía de la Eurozona crezca en 0.2%t/t en 1T16. 

De acuerdo con los resultados de las últimas 

encuestas PMI, el sector manufacturero crece a tasas 

modestas mientras que el sector servicios se 

mantiene creciendo a un ritmo más moderado. 

Inclusive, los indicadores de confianza y el propio 

clima de negocios se han deteriorado en los últimos 

meses. Cabe destacar, sin embargo, el sólido reporte 

de producción industrial de enero en Alemania, el 

que mostró un avance de 3.3%m/m, muy por arriba 

de lo estimado. Lo que contrastó con un débil 

reporte en España, donde la producción industrial 

cayó 0.1%m/m en enero, por abajo del avance 

esperado por el consenso de 0.2%m/m. 

El Eurogrupo y el Ecofin se reunieron durante 

esta semana… 

En el comunicado de la reunión de los ministros de 

finanzas de la Eurozona se destacó que los niveles de 

deuda soberana italiana siguen siendo un tema de 

preocupación, por lo que esperan un ajuste fiscal 

durante 2016. Por su parte, Austria presenta riesgos 

sobre sus cuentas fiscales y costos adicionales por 

asuntos de migración. Igualmente, revisaron los 

programas de rescate de Grecia y Chipre. 

En el caso del Ecofin, destacaron una mejora 

considerable de la situación actual en Hungría, 

debido a una evolución favorable del crédito y del 

empleo, aunque su déficit fiscal ha aumentado en 

meses recientes. Asimismo, mostraron avances en el 

programa anti evasión de impuestos, principalmente 

en lo referente a las actividades de empresas 

multinacionales, las cuales deberán reportar su 

actividad país por país. 
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Brasil 
 

 

 

 Las minutas de la última reunión del Copom mostraron que el banco 

central espera menores presiones inflacionarias hacia adelante 
 

 Aun así, no vemos margen para un movimiento en la tasa de referencia 

en los próximos meses 
 

 La inflación cedió ligeramente en febrero, mientras que el consumo 

siguió mostrando signos de debilidad en enero  

El Copom publicó las minutas de la pasada reunión del 2 de marzo, de las que 

destacamos varios puntos importantes: (1) Consideran que se mantiene la 

incertidumbre en el entorno externo, especialmente en lo que se refiere a China 

y los precios del petróleo; (2) ven incertidumbre en cuanto a los resultados 

fiscales, el comportamiento de la inflación y las expectativas de inflación; (3) 

esperan menores presiones inflacionarias provenientes de los precios 

administrados para los que anticipan un avance de 5.9% anual en el 2016; (4) 

destacaron que la brecha del producto resultará más deflacionaria de lo que 

tenían esperado; (5) reiteraron que adoptarán las medidas necesarias para 

garantizar el cumplimiento de las metas.  

Los miembros del Copom esperan que la inflación ceda en 2016 por menores 

presiones inflacionarias provenientes de los precios administrados para los que 

anticipan un avance de 5.9% anual en el 2016, desde un estimado previo de 

6.3% y por abajo del avance de 18.1% observado en el 2015. Mientras tanto, en 

el 2017 esperan un incremento en los precios administrados de 5%. Por su parte, 

esperan que la brecha del producto resulte más deflacionaria de lo que tenían 

esperado. Sin embargo, destacaron los riesgos derivados del ajuste al alza en las 

expectativas de inflación, las que se ubican en 7.59% para el 2016, muy por 

encima del objetivo del Banco Central de Brasil y en 6% para el 2017.  

Cabe destacar que la opinión dentro del Copom está dividida con la mayoría de 

los miembros habiendo votado por mantener la tasa Selic sin cambios 

argumentando que la incertidumbre externa y doméstica justifican la decisión de 

mantener la tasa de referencia sin cambios continuando con el monitoreo del 

escenario macroeconómico para establecer los siguientes pasos dentro de la 

estrategia de política monetaria. No obstante, los dos miembros que votaron a 

favor de un alza de 50pb consideraron que era apropiada un alza para fortalecer 

el proceso de anclaje de las expectativas de inflación. 

Consideramos que por ahora el banco central tiene poco margen de maniobra 

ante un complejo escenario de presiones inflacionarias y recesión económica, 

por lo que esperamos que mantengan su postura monetaria sin cambios al menos 

en 1S16. Si bien menores presiones en los precios administrados permitirán 

menor inflación en los próximos meses, creemos que la autoridad monetaria 

preferirá no ajustar la tasa Selic a la baja para evitar contaminar las expectativas 

de inflación. Cabe destacar además, que por tres reuniones consecutivas dos 

miembros han votado a favor de un alza de 50pb. No obstante, seguimos 

pensando que no tienen margen para subir la tasa ante la profundización de la 

recesión económica. 

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

Juan Carlos García  
Economista, Global 
juan.garcia.viejo@banorte.com 
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La inflación anual cedió ligeramente en el 

segundo mes del año por un incremento mensual 

más moderado 

En el segundo mes del año, los precios al 

consumidor en Brasil subieron 0.9%m/m, es 

importante mencionar que este es el incremento 

mensual más bajo desde octubre del año pasado.  

Este aumento en la inflación se debió a un alza en 

los precios de alimentos y bebidas de 1.1%m/m, 

derivado de un incremento de 1.3%m/m en los 

alimentos en casa y de una subida de 0.6%m/m en 

los alimentos fuera de casa. Adicionalmente, los 

precios de la vivienda y las actividades relacionadas 

con la misma cayeron en 0.2%m/m. Por su parte, los 

energéticos cayeron 1.8%m/m durante el periodo en 

cuestión, lo anterior se debió a menores precios de 

electricidad y un modesto incremento en los precios 

de la gasolina.  

Por su parte, los precios de los bienes duraderos 

crecieron en 1%m/m debido a un fuerte incremento 

en los precios de la electrónica, lo que se le podría 

atribuir a un pass-through del tipo de cambio. 

Adicionalmente, los precios del transporte subieron 

0.6% por un aumento en el precio del metro, los 

trenes y los autobuses, pero se vieron beneficiados 

ante una caída importante en las tarifas aéreas. 

A su vez, los servicios subieron 0.7%m/m por un 

alza de las actividades de recreación. Mientras tanto, 

los costos de la educación aumentaron en febrero, 

como parte de un aumento para el primer semestre 

del año, luego de que en enero, las nuevas tarifas aún 

no se aplicaran. Por último, los precios de 

telecomunicaciones subieron en 0.7%m/m ante un 

alza importante en los precios de la televisión por 

cable. 

Con lo anterior, la inflación anual se ubicó en 

10.36%, por debajo del nivel previo de 10.71%, 

indicando que la trayectoria a la baja que anticipa el 

banco central se pudiera dar y el avance en precios 

pudiera ser menor en los meses siguientes debido a 

menores incrementos en los precios administrados y 

a una apreciación del real de casi 10% desde el 26 de 

febrero de este año. 

 

El consumo sigue mostrando signos de debilidad 

en Brasil. Las ventas al menudeo ya acumulan 

una caída anual de 10.3% hasta enero 

Las ventas al menudeo cayeron 1.5% mensual 

durante el mes de enero. Es importante recalcar que 

este dato viene después de que en diciembre, las 

ventas se redujeran 2.7% mensual. Esto tuvo su 

origen en un mayor consumo en noviembre ante 

mayores descuentos para la temporada navideña. 

El dato de enero se vio afectado por una caída de 

3%m/m en las ventas de gasolina, mismas que han 

mostrado reducciones mensuales desde marzo del 

año pasado, sólo exceptuando un avance modesto en 

el mes de diciembre. Adicionalmente, las ventas de 

alimentos en supermercados presentaron un 

decremento de 0.6% mensual. Por su parte, la ropa y 

el calzado también mostraron una baja mensual de 

0.5%. Las ventas de electrónica y artículos para el 

hogar registraron una fuerte reducción de 4.3% 

luego de que en diciembre cayeran en 8.3%. A su 

vez, las ventas de equipos computacionales y 

celulares aumentaron 1.6%, lo anterior después de 

un fuerte incremento en noviembre y de un ajuste en 

diciembre.  

Las ventas al menudeo incluyendo autos y materiales 

de construcción cayeron 1.6%, en línea con lo 

observado excluyendo ambas categorías. Los 

materiales de construcción cayeron 6.6% y las 

ventas de autos y partes se redujeron sólo 0.4%. 

En conclusión, la variación anual de las ventas al 

menudeo se ubicó en 10.3%, reflejando la merma 

que ha sufrido el consumo en Brasil, ante mayores 

precios y un importante deterioro en la confianza. 

Esperamos que en 1T16, el consumo siga en 

contracción, al igual que el gasto del gobierno y la 

inversión. Estimamos que el PIB muestre una 

contracción de 5%a/a en los primeros tres meses del 

año. 
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ENTORNO BURSÁTIL             Reporte Especial 
 

 Nuevo nivel de referencia para el IPC 

 Seguimos inmersos en un entorno de elevada incertidumbre con 

respecto al crecimiento de la actividad económica global reflejándose 

en una elevada volatilidad en los mercados accionarios 

 Con la información financiera del 4T15 revisamos nuestros 

pronósticos y la perspectiva para 2016 de las empresas que tenemos 

bajo cobertura ajustando en algunos casos la valuación esperada 

 Para el IPC determinamos un nivel de referencia de 49,100 puntos al 

cierre del 2016. Este representaría un múltiplo FV/EBITDA 2016E de 

9.5x, similar al promedio de los últimos tres años  

Revisamos a la baja el nivel de referencia para el IPC al cierre de 2016. Los 

primeros dos meses de 2016 se han caracterizado por una elevada volatilidad en 

los mercados financieros y un elevado sentimiento de aversión al riesgo entre 

los inversionistas. Hacia delante, los principales temas que seguirán influyendo 

en el desempeño de las bolsas son: 1) la caída en el precio del commodities, 

especialmente el petróleo; 2) incertidumbre sobre el crecimiento de la actividad 

económica global; 3) las políticas monetarias divergentes de los principales 

bancos centrales y 4) la perspectiva de un menor crecimiento en las utilidades de 

las empresas. Algunos índices cotizan con valuaciones arriba de sus promedios 

por lo que desde nuestro punto de vista, para sustentar estos niveles es necesario 

un crecimiento en utilidades. La temporada de reportes trimestrales del 4T15 

concluyó recientemente, hemos incorporado esta información y la perspectiva 

de crecimiento para 2016 en nuestros estimados lo que provocó ajustes en 

algunos precios objetivo de las emisoras bajo cobertura. En este contexto, 

estimamos para 2016 variaciones de +9.3% en ventas, +8.0% en el EBITDA y 

+30.2% en la utilidad neta. 

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

 
 
Marissa Garza 
Subdirectora de Análisis Bursátil 
marissa.garza@banorte.com 

 
 
Valentín Mendoza 
Gerente de Análisis Bursátil 
valentin.mendoza@banorte.com 
 
 
 
 
 
Índice Actual 44,967.16 
Índice 2016E 49,100 
Rendimiento esperado  +9.2% 

 

07 de marzo 2016 

Contribución por emisora al IPC 2016e (+9.2%) 
 

 IPC – Evolución 12m 
(volumen en millones de acciones) 

 

 

 

Fuente: Banorte - Ixe  Fuente: BMV 
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Metodología por precios objetivos. De los 37 

componentes del IPC, actualmente tenemos 22 bajo 

cobertura, con recomendación y precio objetivo 

(PO). Esta metodología consiste en calcular la 

contribución individual de cada una con base en su 

precio objetivo y ponderación dentro de la muestra 

del índice. Para las empresas que no contamos con 

cobertura utilizamos el precio objetivo promedio del 

consenso de Bloomberg. 

El PO de las emisoras que tenemos bajo cobertura ha 

sido calculado considerando el potencial de 

generación de utilidades, la estructura financiera, los 

planes de inversión, el posicionamiento en la 

industria entre otros factores, lo cual es aterrizado en 

una valuación que consideramos los inversionistas 

estarían dispuestos a pagar en relación a otras 

compañías comparables. 

 

IPC – Referencia 2016 

Emisora Ponderación Precio Precio Fuente* Rendimiento Contribución 

  IPC Actual 2016E   Estimado IPC 2016E 

AC* 1.35% 111.53 121.00 B 8.5% 0.11% 

ALFAA 4.24% 32.74 39.50 B 20.6% 0.88% 

ALSEA* 1.20% 66.27 73.00 B 10.2% 0.12% 

AMXL 12.27% 13.28 14.00 B 5.4% 0.67% 

ASURB 1.87% 249.37 310.00 B 24.3% 0.46% 

BIMBOA 2.20% 51.71 55.00 B 6.4% 0.14% 

CEMEXCPO 5.35% 10.99 12.00 B 9.2% 0.49% 

ELEKTRA* 1.12% 333.15 460.00 C 38.1% 0.42% 

FEMSAUBD 12.85% 164.34 185.00 B 12.6% 1.61% 

GAPB 2.06% 140.19 170.00 B 21.3% 0.44% 

GCARSOA1 0.89% 77.85 74.00 C -4.9% -0.04% 

GENTERA* 1.31% 34.11 38.00 B 11.4% 0.15% 

GFINBURO 2.09% 34.77 34.92 C 0.4% 0.01% 

GFNORTEO 8.68% 96.11 102.64 C 6.8% 0.59% 

GFREGIO 0.32% 91.26 96.28 C 5.5% 0.02% 

GMEXICOB 6.24% 40.27 38.50 B -4.4% -0.27% 

GRUMAB 2.13% 271.68 276.64 C 1.8% 0.04% 

ICA* 0.08% 4.27 8.20 B 92.0% 0.08% 

ICHB 0.30% 56.01 62.94 C 12.4% 0.04% 

IENOVA* 0.60% 71.30 88.50 B 24.1% 0.14% 

KIMBERA 2.06% 39.39 42.50 C 7.9% 0.16% 

KOFL 2.47% 137.15 148.00 B 7.9% 0.20% 

LABB 0.31% 11.86 13.00 B 9.6% 0.03% 

LACOMUBC 0.29% 17.28 20.20 C 16.9% 0.05% 

LALAB 0.94% 42.03 49.00 B 16.6% 0.16% 

LIVEPOLC 1.34% 197.99 231.00 C 16.7% 0.22% 

MEXCHEM* 1.41% 41.36 47.00 B 13.6% 0.19% 

NEMAKA 0.65% 22.64 28.50 B 25.9% 0.17% 

OHLMEX* 0.68% 24.12 29.65 C 22.9% 0.16% 

OMAB 0.70% 88.98 106.00 B 19.1% 0.13% 

PE&OLES* 0.83% 229.76 222.78 C -3.0% -0.03% 

PINFRA* 1.55% 225.28 232.00 B 3.0% 0.05% 

SANMEXB 2.00% 30.34 32.85 C 8.3% 0.17% 

SIMECB 0.11% 43.81 41.35 C -5.6% -0.01% 

SITESL 0.48% 10.62 10.91 C 2.7% 0.01% 

TLEVICPO 8.86% 100.17 106.00 B 5.8% 0.52% 

WALMEX* 8.15% 43.01 48.00 B 11.6% 0.95% 

IPC 
 

44,967.16 49,109.21 
 

9.2% 9.2% 

Fuente: Banorte-Ixe, BMV, Bloomberg. 

    * B= Banorte-Ixe, C= Consenso. N.D. No disponible 
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Metodología de valuación por múltiplos. Para 

validar nuestro índice de referencia, utilizamos una 

valuación relativa partiendo de los múltiplos 

FV/EBITDA promedio de 3 y 5 años. Estos 

promedios se ubican en 9.2x para el plazo de 5 años 

y en 9.5x en el periodo de 3 años. En este modelo de 

valuación por múltiplos utilizamos el EBITDA y la 

Deuda Neta 2016E de las emisoras que conforman al 

índice. Con estas cifras y el múltiplo elegido, 

estimamos un rango de 47,115 a 49,114 puntos. 

Actualmente el IPC cotiza con un múltiplo 

FV/EBITDA U12m de 9.8x nivel que difícilmente se 

podría sostener si las emisoras no registran un 

crecimiento en sus utilidades. Un escenario optimista 

sería que el índice cotizara en un nivel de 9.9x, 

similar al promedio de 2015, lo que representaría un 

nivel de 51,693pts. 

 

IPC 2016E 
 

 
Fuente: Banorte - Ixe 

 

Expectativas para el IPC 2016 
 

 
Fuente: Banorte - Ixe 

 

 

 

 

Valuación por arriba de sus promedios. Los 

parámetros de valuación del IPC todavía se 

encuentran en niveles elevados, no obstante, estos 

han descendido y se encuentran por debajo de +1 

desviación estándar del promedio de 3 años. Con los 

resultados trimestrales, el múltiplo FV/EBITDA 

tuvo pocos cambios debido al efecto de conversión 

de pasivos en moneda extranjera mientras tanto el 

múltiplo P/U mostró un abaratamiento ante el 

crecimiento de la utilidad neta debido a menores 

pérdidas cambiarias. 

 

IPC FV/EBITDA vs promedio 3 y 5 años 
Veces 

 
Fuente: Banorte - Ixe 

 

Spread Emergentes vs Desarrollados 
% 

 
Fuente: Banorte - Ixe 

 

FV/EBITDA EBITDA 2016E Deuda Neta 2016E IPC 2016E
Rendimiento 

Estimado

9.0x 45,567      1.3%

9.2x 47,115      4.8%

9.4x 48,146      7.1%

9.5x 49,114      9.2%

9.6x 49,436      9.9%

9.9x 51,693      15.0%

 $             6,449 12,471$                   
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AEROPUERTOS                  Nota Sectorial 
 

Día más en febrero impulsa el tráfico de pasajeros 

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

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

presentaron un fuerte crecimiento de 14.1% en febrero 

 Gap presentó el mayor aumento siendo de 21.5% (de los 

aeropuertos que opera en México), seguido de Oma con 11.4%, y 

por último, Asur con 8.4%  

 Perspectiva positiva del sector aeroportuario basada en las acciones 

de aerolíneas con aperturas de rutas, aumento de frecuencias y 

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

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

febrero mostró un fuerte crecimiento de 14.1% a/a (aeropuertos operados 

en México) vs. 11.9% en enero. Lo anterior fue apoyado por haber un día más 

de operación en el mes al ser 2016 año bisiesto en comparación con 2015. Los 

pasajeros con mayor peso en el tráfico total, fueron los nacionales (56.8% del 

total de pasajeros agregados), presentando un sólido incremento de 16.9% en el 

mes, mientras que los internacionales tuvieron un aumento de 10.5%. 

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

21.5% (de los 12 aeropuertos que opera en México), en comparación a nuestro 

estimado de 16.5%; seguido de Oma quien mostró un incremento de 11.4% (vs. 

7.2%e); y por último, Asur quien tuvo un aumento de 8.4% (vs. 8.0%e). Gap 

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

(MBJ) con un alza de 5.7%. Tomando en cuenta los 13 aeropuertos de Gap (con 

el Aeropuerto MBJ), se presentó un fuerte crecimiento de 19.2% en su tráfico de 

pasajeros (vs. 14.5%e). 

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

de Asur, Gap y Oma de los U12m se ubicaron en 12.1%, 14.6% y 14.4% (marzo 

2015 – febrero 2016), en comparación con los U12m a enero de 2016 de 12.5%, 

13.2% y 14.8% (febrero 2015 – enero 2016), respectivamente. 

Noticias corporativas  

  Gap informó que, en ejecución de la sentencia de la Suprema Corte de 

Justicia de la Nación que declaró la validez de los estatutos sociales de 

esta emisora, le ha sido notificada la resolución dictada por el Tribunal 

Superior de Justicia de la Ciudad de México, en la que i) se declara que 

Grupo México, S.A.B. de C.V. (Gmexico) e Infraestructura y 

Transportes México, S.A.B. de C.V. (ITM), violan el estatuto social al 

mantener, en conjunto, un porcentaje accionario superior al 10 

permitido en el artículo X del estatuto social; ii) se ordena a Gmexico y 

a ITM la venta de las acciones de la Serie B” que rebasen el 10% del 

capital social; y iii) se instruye que la venta deberá realizarse mediante 

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

 
 
 
 
 
Sector Aeroportuario / Perspectiva 
Positiva 
 
 
 

Empresa Recom. 
PO 
16E 

Rend. 
16E 

Asur Compra $310.0 24.3% 

Gap Compra $170.0 21.3% 

Oma Compra $106.0 19.1% 

 
 

Empresa 
FV/Ebitda 

12m 
FV/Ebitda 

16E 
Peso 
IPC 

Asur 16.8x 14.9x 1.87% 

Gap 16.2x 14.2x 2.06% 

Oma 16.6x 13.5x 0.70% 

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

 
Fuente: Banorte-Ixe 
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un procedimiento denominado “Oferta Pública 

de Venta” en los términos de la ley y conforme 

al artículo XII de los estatutos. Relacionado con 

lo anterior, en un comunicado enviado el 3 de 

marzo de 2016 al U.S. Securities and Exchange 

Commission (“SEC”), se dio a conocer que al 1 

de febrero de 2016, Gmexico tenía una 

participación en el total de acciones de Gap de 

16.0%, que es menor a la tenencia que tenía al 

19 de octubre de 2015 de 16.1%. Por otro lado, 

En Asambleas Ordinaria y Extraordinaria que 

se llevarán a cabo el 26 de abril de 2016, se 

propondrá el pago de un dividendo y la 

reducción de capital social que en suma ofrecen 

un buen rendimiento al inversionista de 5.3% 

(bruto). Finalmente, el grupo señaló la apertura 

de la ruta diaria Guadalajara-Los Ángeles por 

parte de Interjet y de la ruta a Montego Bay 

desde Gotemburgo, Suecia, por parte de 

Thomas Cook Escandinavia. 

 

 Oma dio a conocer su guía 2016 que incluye: 

aumento en tráfico de pasajeros de 6%-8%, en 

ingresos aeronáuticos de 22%-24%, en ingresos 

no aeronáuticos de 13%-15% y un margen 

EBITDA Ajustado de 60%-62%. La empresa 

estima un Capex relacionado con el PMD actual 

de entre P$1,500m y P$1,700m, así como 

inversiones estratégicas por un monto de entre 

P$150m y P$250m. Por otro lado, el grupo 

mencionó a la fecha en que publicó su reporte 

del 4T15, Aeroinvest mantenía una posición de 

15.2 millones de acciones serie B, las cuales 

representan el 3.8% del capital social. 

Adicionalmente, Aeroinvest mantiene 

indirectamente el 12.4% del capital social de 

Oma a través de su tenencia accionaria del 

74.5% en Servicios de Tecnología 

Aeroportuaria, S.A. de C.V. (“SETA”, socio 

estratégico de Oma). En suma, Aeroinvest 

mantiene el 16.3% de participación en Oma.  

Noticias del sector aéreo 

 En un dictamen preliminar sobre la 

investigación de horarios para el aterrizaje y 

despegue en el Aeropuerto Internacional de la 

Ciudad de México ("AICM"), la Comisión 

Federal de Competencia Económica (COFECE) 

determinó que la infraestructura de pista, calles 

de rodaje, ayudas visuales y plataformas 

constituyen un insumo esencial cuya forma de 

acceso genera efectos anticompetitivos. El 

organismo recomendó impedir la progresiva 

concentración en el mercado, favoreciendo la 

entrada y expansión de aerolíneas, además de 

incrementar la certidumbre y transparencia en 

las operaciones de las empresas. Asimismo, 

propuso a autoridades que se genere mayor 

disponibilidad de horarios e incrementar las 

opciones de vuelos para los consumidores, así 

como incentivar la oferta de tarifas más bajas.  

 

 En relación al punto anterior, Aeroméxico envió 

un comunicado en el que señaló que espera que 

del dictamen antes mencionado deriven 

resultados positivos que promuevan eficientar la 

capacidad operativa del AICM, la inversión y el 

desarrollo de la industria aeronáutica nacional. 

Conclusión… El reporte de pasajeros de febrero 

siguió siendo sólido y mostró un mejor ritmo de 

crecimiento a/a (en comparación con aumentos de 

meses anteriores), contrario a lo que anticipábamos. 

Consideramos que el sector continúa con una buena 

perspectiva, tomando en cuenta las acciones de 

diversas aerolíneas con aperturas de rutas, aumento 

de frecuencias y expansión de flotas, así como un 

desempeño favorable en lo que atañe al turismo 

(apoyado por la depreciación del tipo de cambio 

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

petróleo. No obstante lo anterior, hay que señalar 

que en los próximos meses se tendrá una más difícil 

base de comparación, por lo que esperamos se 

muestren menores tasas de crecimiento en el 

consolidado. En nuestro portafolio institucional 

tenemos exposición en Asur en la que fijamos un PO 

2016E de P$310, así como en Gap en la que 

establecimos un PO2016E de P$170, ambas con 

recomendación de Compra. Por otro lado, para Oma 

nuestro PO2016E es de P$106 por acción con una 

recomendación de Compra. 
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Tráfico de pasajeros en febrero 

En las siguientes gráficas podemos observar el 

comportamiento de los pasajeros totales de los 

grupos aeroportuarios de los últimos 12 meses 

 

(variación porcentual A/A) y el rendimiento de sus 

acciones vs. el IPC. 

 

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

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

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

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

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

  
Fuente: Oma, Banorte-Ixe Fuente: Banorte-Ixe 

Rendimientos IPC y Grupos Aeroportuarios 
Últimos 12 meses 

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

Millones Asur Gap* Oma 

Pasajeros 12m. 26.5 28.4 17.2 

% Variación 12.1% 14.6% 14.4% 

Ventas 12m. (Ex INIF 17) $6,414 $7,268 $4,145 

% Variación 21.0% 38.1% 21.9% 

Utilidad de Operación 12m. $4,073 $4,089 $2,037 

% Variación 28.9% 47.9% 38.6% 

Ebitda 12m. $4,542 $5,245 $2,275 

% Variación 25.6% 42.1% 34.4% 

Utilidad Neta 12m. $2,914 $3,142 $1,233 

% Variación 27.6% 40.1% 20.3% 

Margen Operativo 12m. 63.5% 56.3% 49.1% 

% Variación 3.9% 3.7% 5.9% 

Margen Ebitda 12m. 70.8% 72.2% 54.9% 

% Variación 2.6% 2.1% 5.1% 

Margen Neto 12m. 45.4% 43.2% 29.7% 

% Variación 2.3% 0.6% -0.4% 

Métricas por Pasajero 
   

Ventas/Pax $242.1 $255.5 $241.5 

Utilidad Operativa/Pax $153.8 $143.7 $118.7 

Ebitda/Pax $171.5 $184.4 $132.6 

Utilidad Neta/Pax $110.0 $110.4 $71.8 

Valuación 
   

FV/Ebitda 12m. 16.8x 16.2x 16.6x 

FV/Ebitda 16e 14.9x 14.2x 13.5x 

FV/Ebitda Prom. 1a. 17.5x 17.1x 17.4x 

FV/Ebitda Prom. 3a. 16.0x 14.5x 15.7x 

FV/Ebitda 12m. Prom. Sector (Nacional) 16.6x 16.6x 16.6x 

FV/Ebitda 16e Prom. Sector (Nacional) 14.2x 14.2x 14.2x 

Estimado vs. Sector (Nacional) 5.2% -0.2% -5.0% 

12m. vs. Sector (Nacional) 1.7% -1.9% 0.2% 

16e vs. Prom. 3a. -6.4% -2.1% -14.0% 

FV/Ebitda 12m. Prom. (Comparables internacionales1) 13.1x 

FV/Ebitda 16e Prom. (Comparables internacionales1) 12.2x 

Precio/VL 3.7x 3.7x 6.1x 

P/E 25.7x 25.3x 28.9x 

Mercado 
   

Precio Acción $249 $140 $89 

Rendimiento 12m. 26.7% 49.0% 32.2% 

Rendimiento 2015 25.0% 64.0% 23.3% 

Rendimiento 2016 2.2% -7.8% 6.4% 

Valor de Mercado (mdd.) $4,215 $4,431 $1,966 

Número de Acciones 300 561 399 

Float % 48% 85% 79%** 

Market Cap. Flotando (mdd.) $2,031 $3,766 $1,561 

Fuente: Banorte-Ixe / Bloomberg. Datos al 07/03/16. 
 

*12 aeropuertos que opera en México / ** Float estimado 
   

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

Valor 

Empresa 

(US$MM)

P/VL P/U
P/U 

2016e
P/U 2017E FV/EBITDA

FV/EBITDA 

2016E

FV/EBITDA 

2017E

AUTOSERVICIOS

WALMART P$ 42.32 40,935        4.9x 29.7x 25.9x 23.2x 16.2x 14.1x 13.0x

CHEDRAUI P$ 49.21 2,878          1.9x 27.6x 22.3x 19.4x 10.2x 9.2x 8.5x

COMERCI P$ 31.99 1,747          1.1x 16.0x 14.5x 15.5x 7.4x 7.3x 6.9x

SORIANA P$ 40.98 3,839          1.5x 19.9x 18.0x 16.1x 9.1x 6.7x 6.3x

DEPARTAMENTALES

LIVERPOOL P$ 199.34 15,692        3.8x 29.1x 25.5x 22.4x 18.7x 16.3x 14.4x

GFAMSA P$ 14.44 1,887          0.8x 51.3x 13.8x 12.6x 18.9x 17.5x 15.9x

SANBORNS P$ 23.85 2,940          2.0x 17.9x 15.7x 14.5x 8.9x 8.3x 7.6x

CONVENIENCIA

FRAGUA P$ 220.00 1,183          2.4x 22.2x 19.0x 17.0x 10.0x 8.7x 7.9x

Fuente: Bloomberg. 

VALUACION RELATIVA

 
 

ANTAD                                                            Nota Sectorial 
 

 Crecen 9.6% VMT en febrero, impulsa un día más 

 Las Ventas Mismas Tiendas (VMT) de las cadenas afiliadas a Antad 

crecieron en febrero +9.6% A/A y 12.5% A/A en Ventas Totales. El 

dato de VMT fue en línea a lo esperado por el mercado 

 Las cadenas de autoservicio fueron las que mayor avance presentaron 

al crecer en VMT 10.0% (vs 11.6% de Walmex). Las tiendas 

departamentales avanzaron 9.7% y 8.2% las de conveniencia.  

 En febrero, las ventas de las cadenas de afiliadas a ANTAD se vieron 

beneficiadas de un día más de ventas. Aunado a un ambiente 

macroeconómico (empleo y remesas) favorable para en el consumo. 

Impulsa mes bisiesto ventas. Durante el mes de febrero las ventas de las 

cadenas afiliadas a la Antad crecieron +9.6% A/A en Ventas Mismas Tiendas -

VMT- (vs de +9.5%e Bloomberg) y 12.5% en las ventas totales (VT). El dato 

se ubicó en línea con el mercado. En dicho periodo las tiendas de autoservicio 

fueron las que mostraron un mejor desempeño al crecer 10.0%, frente al 

avance de las cadenas departamentales de 9.7% y del crecimiento de 8.2% en 

las tiendas especializadas. Las ventas de las tiendas asociadas a la ANTAD 

fueron favorecidas por un  día más de ventas generadas por el mes bisiesto, a 

lo que se sumaron las campañas de precios bajos y de fin de temporada en 

cada uno de los formatos. 

Luce optimista el 1T16. Durante marzo las cadenas comerciales reflejarán de 

manera favorable las ventas de Semana Santa. Aunado a dos meses positivos en 

ventas nos anticipa un buen 1T16. Hacia adelante, estaremos observando una 

mayor presión por bases de comparación y competencia que podrán ser 

compensadas con precios bajos y estrategias promocionales. 

Marisol Huerta Mondragón 
Subdirector Alimentos/Bebidas/comerciales 
marisol.huerta.mondragon@banorte.com 
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Superan autoservicios a departamentales en 

febrero. En febrero las cadenas de autoservicio 

crecieron 10.0% en VMT y 12.0% en ventas 

totales,  superado por primera vez en los últimos 

meses el desempeño de las tiendas departamentales 

de 9.7% a unidades iguales y de 14.0% a totales. 

Consideramos que las ofertas de fin de temporada, 

combinado con las estrategias de precios bajos 

motivaron el mejor desempeño de este sector. Por 

su parte las cadenas de conveniencia reportaron un 

avance de 8.2% en VMT y de 10.0% en VT.  

Ropa y calzado, lo que más compraron. Por línea 

de mercancía, el segmento de ropa y calzado fue el 

que mejor desempeño presentó al crecer 10.7% a 

unidades iguales y 14.7% en totales. Lo anterior, 

creemos resulta de las ofertas de fin de temporada 

que se presentaron tanto en las cadenas 

departamentales como en las tiendas de 

autoservicio. Por su parte mercancías generales 

avanzó 9.5% en VMT y de 12.3% en ventas 

totales, mientras que las ventas de supermercado 

solo crecieron 9.4% y 12.3% respectivamente.   

Creemos que la recuperación en el gasto de las 

familias sumado a las agresivas estrategias 

promocionales en precios y ventas cruzadas 

seguirán siendo la estrategia principal de las 

empresas para mantener cautivo al consumidor en 

los meses por venir. 

31



 
 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Esta página fue dejada en blanco intencionalmente 

 

 

 

32



 
 

 
 

 
 

Tenencia de Valores Gubernamentales 
 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, información al 01/mar/16

Último Mes anterior Año anterior

Cambio mes 

anterior 

(%)

Cambio año 

anterior 

(%)

Valores Gubernamentales 1,110,682 1,075,312 1,015,061 3.3 9.4

Cetes 50,454 49,844 60,561 1.2 -16.7

Bonos 410,448 399,253 381,860 2.8 7.5

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 84,197 74,888 95,842 12.4 -12.2

Udibonos 104,061 101,921 90,194 2.1 15.4

Valores IPAB 0 22,538 16,131 -100.0 -100.0

BPA's 0 0 0 -- --

BPA182 0 11,882 10,751 -100.0 -100.0

BPAT 0 0 0 -- --

BPAG28 0 3,580 2,250 -100.0 -100.0

BPAG91 0 7,076 2,250 -100.0 -100.0

Fuente: Banxico  

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, información al 01/mar/16

Último Mes anterior Año anterior

Cambio mes 

anterior 

(%)

Cambio año 

anterior 

(%)

Valores Gubernamentales 2,101,165 2,119,525 2,159,313 -0.9 -2.7

Cetes 406,733 424,496 585,915 -4.2 -30.6

Bonos 1,575,800 1,560,600 1,438,563 1.0 9.5

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 1,860 2,531 2,342 -26.5 -20.6

Udibonos 21,485 24,383 25,063 -11.9 -14.3

Valores IPAB 0 1,175 1,016 -100.0 -100.0

BPA's 0 0 0 -- --

BPA182 0 796 909 -100.0 -100.0

BPAT 0 0 0 -- --

BPAG28 0 339 11 -100.0 -100.0

BPAG91 0 39 96 -100.0 -100.0

Fuente: Banxico  

 

 

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, información al 01/mar/16

Último Mes anterior Año anterior

Cambio mes 

anterior 

(%)

Cambio año 

anterior 

(%)

Valores Gubernamentales 292,778 308,815 307,412 -5.2 -4.8

Cetes 64,033 54,958 32,973 16.5 94.2

Bonos 95,478 118,150 131,014 -19.2 -27.1

Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 99,223 107,941 128,344 -8.1 -22.7

Udibonos 6,264 5,133 2,853 22.0 119.6

Valores IPAB 0 77,681 70,914 -100.0 -100.0

BPA's 0 0 0 -- --

BPA182 0 30,727 27,103 -100.0 -100.0

BPAT 0 140 130 -100.0 -100.0

BPAG28 0 16,394 17,315 -100.0 -100.0

BPAG91 0 30,421 26,366 -100.0 -100.0

Fuente: Banxico  
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Análisis de Correlación 
Correlación de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Información al 11/03/2016, correlación en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 año
M ercados Emergentes

Brasil USD/BRL 0.46 0.53 0.51 0.50

Croacia USD/HRK -0.25 -0.26 -0.20 0.01

Eslovaquia USD/SKK -0.29 -0.28 -0.13 0.07

Hungría USD/HUF -0.02 -0.03 0.07 0.22

Polonia USD/PLN 0.03 0.20 0.23 0.33

Rusia USD/RUB 0.82 0.74 0.63 0.52

Sudáfrica USD/ZAR 0.58 0.57 0.61 0.65

Chile USD/CLP 0.68 0.52 0.55 0.50

Malasia USD/MYR -0.24 0.12 0.17 0.13

M ercados Desarrollados

Canada USD/CAD 0.67 0.59 0.60 0.59

Zona Euro EUR/USD 0.29 0.28 0.13 -0.07

Gran Bretaña GBP/USD -0.15 -0.20 -0.30 -0.35

Japón USD/JPY -0.41 -0.41 -0.24 -0.13  
Análisis de Correlación
Utilizando información de los últimos 6 meses al 11/mar/16

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

Fondeo Bancario -- 0.03 0.06 0.00 0.12 -0.11 0.02 0.02 -0.13 -0.19 0.07 -0.12 -0.03

Cetes 28 días -- 0.63 0.38 0.26 0.02 -0.06 -0.05 0.05 0.05 0.09 -0.18 0.07

Cetes 91 días -- 0.47 0.35 0.03 0.02 0.17 0.17 0.15 0.25 -0.32 0.21

Bono M 2 años -- 0.33 0.30 0.06 0.08 0.11 0.08 0.03 -0.06 0.04

Bono M 5 años -- 0.70 0.02 0.05 0.14 0.13 -0.24 0.22 -0.10

Bono M 10 años -- 0.05 -0.02 0.22 0.19 -0.34 0.40 -0.20

US T-bill 3 meses -- 0.14 0.04 0.04 0.05 -0.03 0.08

US T-bill 1 año -- 0.42 0.41 0.22 -0.16 0.20

US T-note 5 años -- 0.95 0.22 -0.27 0.39
US T-note 10 años -- 0.18 -0.30 0.45
EMBI Global -- -0.55 0.50
USD/MXN -- -0.61
Precio del petroleo (WTI) --
*Correlación en cambios diarios, en términos de proporciones.

Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano

 

 

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

Información al 08/Mar/2016

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

EUR 1.1011 EUR 125,000 14.34 24.23 -9.90 -0.59 -0.96 11.96 1.48 14.32

JPY 112.62 JPY 12,500,000 9.94 2.96 6.98 0.43 2.56 10.04 7.67 13.09

GBP 1.4215 GBP 62,500 2.62 6.84 -4.22 -1.46 -1.00 -2.56 -2.38 -1.03

CHF 0.9957 CHF 125,000 2.48 2.49 -0.01 0.17 0.85 -0.19 0.89 0.90

CAD 1.3409 CAD 100,000 2.22 4.20 -1.98 0.56 1.83 1.96 1.75 1.22

AUD 0.7439 AUD 100,000 6.42 4.25 2.18 0.94 2.57 2.96 5.80 8.13

MXN 17.9278 MXN 500,000 0.57 2.18 -1.61 -0.03 -0.38 0.15 0.50 -0.47

NZD 0.6746 NZD 100,000 1.38 1.51 -0.13 0.14 0.47 -0.21 0.61 0.05

Total USD** 39.97 48.66 8.69 -0.15 -5.95 -24.10 -16.33 -36.21

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

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

Fuente: CME y Banorte-IXE

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

ContratoSpot*
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Indicadores Técnicos (BMV) 
 

Niveles de soporte y resistencia 

El apoyo para el análisis de los instrumentos es con 

gráficas de precios diarios y en algunos casos con datos 

semanales. Para determinar la zona de soporte o 

resistencia y confirmar un cambio de tendencia nos 

basamos en los niveles de fibonacci, líneas de 

tendencia, promedios móviles simples y ponderados. 

Las figuras y patrones técnicos ayudan a anticipar un 

posible cambio de tendencia o movimiento del precio. 

El intercambio de los promedios móviles confirma la 

tendencia primaria y secundaria. Hacemos un sorteo en 

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

 
 

 
 

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

Precio 14 días Corto Indicadores

11-mar S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2 >70=SC Plazo Técnicos

<30=SV

AGUA *     32.52 30.50 29.45 33.00 33.90 -6.21 -9.44 1.48 4.24 62.54 Alza Positivo C Superó importante zona de resistencia

KOF L   136.02 131.00 128.30 138.90 147.00 -3.69 -5.68 2.12 8.07 65.79 Alza Positivo C Define al alza un patrón de consolidación

FEMSA UBD   163.69 159.00 157.00 168.60 170.60 -2.87 -4.09 3.00 4.22 39.13 Alza Negativo CE Se ubica en zona de reversión

ASUR B   251.65 241.25 238.00 260.00 265.00 -4.13 -5.42 3.32 5.30 45.70 Alza Negativo M/C Se ubica en zona de reversión

WALMEX *     41.87 40.90 39.50 44.00 45.00 -2.32 -5.66 5.09 7.48 42.21 Alza Negativo M/C En proceso de validar zona de soporte

GAP B   146.12 138.60 135.00 150.00 152.80 -5.15 -7.61 2.66 4.57 50.18 Lateral Negativo M/C Se ubica en importante zona de reversión

KIMBER A     40.22 39.10 37.90 41.50 43.00 -2.78 -5.77 3.18 6.91 44.97 Lateral Negativo M/C Respetó promedio móvil de 200 días

LALA B     42.57 40.85 40.00 44.65 46.20 -4.04 -6.04 4.89 8.53 57.90 Alza Neutral M/C Se ubica en la base del canal alcista

SANMEX B     30.34 29.60 28.70 31.30 32.00 -2.44 -5.41 3.16 5.47 57.80 Alza Positivo M/C En proceso de romper resistencia clave

SORIANA B     41.98 40.00 38.10 42.80 44.00 -4.72 -9.24 1.95 4.81 59.78 Alza Positivo M/C Mantiene expuesta la zona de resistencia

BACHOCO B     75.59 72.50 71.75 75.85 79.20 -4.09 -5.08 0.34 4.78 61.74 Lateral Positivo M/C En proceso de romper al alza

CREAL *     36.51 36.00 35.00 38.15 39.45 -1.40 -4.14 4.49 8.05 40.01 Lateral Negativo M/CE En proceso de validar zona de reversión

CHDRAUI B     51.20 48.50 47.40 52.00 53.00 -5.27 -7.42 1.56 3.52 54.82 Alza Negativo M En proceso de validar zona de soporte

GENTERA *     33.75 32.00 31.00 34.30 35.70 -5.19 -8.15 1.63 5.78 47.54 Alza Negativo M En proceso de reconocer soporte intermedio

ALFA A     32.39 31.30 30.65 33.30 34.00 -3.37 -5.37 2.81 4.97 49.78 Lateral Negativo M Regresa a validar zona de apoyo

CULTIBA B     23.44 22.00 21.50 24.00 25.70 -6.14 -8.28 2.39 9.64 53.38 Lateral Negativo M Deacelera el movimiento de ajuste

FIBRAMQ 12     22.00 21.40 21.00 22.80 23.45 -2.73 -4.55 3.64 6.59 53.35 Lateral Negativo M Extiende el movimiento de recuperación

LIVEPOL C-1   196.81 191.00 190.00 210.00 212.00 -2.95 -3.46 6.70 7.72 43.13 Lateral Negativo M Regresa a validar soporte ascendente

UNIFIN A     49.98 48.40 48.00 52.00 53.00 -3.16 -3.96 4.04 6.04 42.53 Lateral Negativo M Consolida con sesgo de baja

FIHO 12     14.64 14.00 13.20 15.50 16.00 -4.37 -9.84 5.87 9.29 56.47 Baja Negativo M Consolida en importante soporte

AC *   111.62 108.75 107.00 115.00 118.00 -2.57 -4.14 3.03 5.72 54.50 Alza Neutral M Genera una consolidación en la parte alta

AEROMEX *     40.24 38.50 38.10 41.00 41.90 -4.32 -5.32 1.89 4.13 50.84 Alza Neutral M Se aproxima a la parte alta de la consolidación

ALPEK A     26.35 25.80 25.00 27.15 27.50 -2.09 -5.12 3.04 4.36 61.38 Alza Neutral M Asimila la toma de utilidades

GFREGIO O     95.18 92.00 89.00 97.20 100.50 -3.34 -6.49 2.12 5.59 64.70 Alza Neutral M Extiende el patrón de consolidación

VOLAR A     35.14 34.00 33.50 37.00 37.40 -3.24 -4.67 5.29 6.43 55.49 Alza Neutral M En proceso de reconocer soporte intermedio

IENOVA *     72.42 69.60 68.85 74.30 76.50 -3.89 -4.93 2.60 5.63 49.28 Lateral Neutral M En proceso de validar zona de reversión

NEMAK A     23.10 22.40 22.00 23.50 24.00 -3.03 -4.76 1.73 3.90 52.49 Lateral Neutral M Extiende el patrón de consolidación

TLEVISA CPO     95.51 92.50 92.00 99.00 100.00 -3.15 -3.68 3.65 4.70 52.83 Lateral Neutral M Regresa a validar zona de apoyo

C *   759.53 735.00 720.00 766.35 796.45 -3.23 -5.20 0.90 4.86 49.17 Baja Neutral M Desacelera la recuperación

COMERCI UBC     32.00 31.00 30.00 32.90 34.50 -3.13 -6.25 2.81 7.81 45.62 Baja Neutral M Presiona resistencia intermedia

ELEKTRA *   319.24 301.45 300.00 325.10 339.80 -5.57 -6.03 1.84 6.44 33.54 Baja Neutral M Regresa a validar zona de apoyo

GSANBOR B-1     24.34 23.00 22.50 25.50 25.70 -5.51 -7.56 4.77 5.59 52.32 Baja Neutral M Se aleja de la zona de resistencia

ICH B     56.57 54.60 53.00 56.85 58.65 -3.48 -6.31 0.49 3.68 48.07 Baja Neutral M Busca la parte alta de la consolidación

GCARSO A1     77.90 74.00 72.00 80.00 82.00 -5.01 -7.57 2.70 5.26 58.96 Alza Positivo M Conserva el impulso alcista

GFINBUR O     34.60 33.45 33.00 36.00 37.25 -3.32 -4.62 4.05 7.66 71.54 Alza Positivo M Recupera el PMP de 200 días

MEGA CPO     69.78 68.00 67.00 73.00 74.00 -2.55 -3.98 4.61 6.05 59.55 Alza Positivo M Consolida en máximos históricos

PE&OLES *   227.03 215.00 210.00 234.85 240.00 -5.30 -7.50 3.44 5.71 62.92 Alza Positivo M Regresa a presionar zona de resistencia

PINFRA *   223.95 216.15 210.70 232.00 233.70 -3.48 -5.92 3.59 4.35 61.62 Alza Positivo M Desacelera el movimiento de alza

SIMEC B     43.51 41.65 40.15 45.00 47.00 -4.27 -7.72 3.42 8.02 68.32 Alza Positivo M Consolida con sesgo ascendente

AZTECA CPO       2.41 2.30 2.20 2.60 2.70 -4.56 -8.71 7.88 12.03 57.57 Lateral Positivo M Ataca el PMP de 200 días

FINN 13     13.70 13.00 12.80 14.20 14.80 -5.11 -6.57 3.65 8.03 55.18 Lateral Positivo M Mantiene expuesta la zona de resistencia

GFAMSA A     14.50 13.75 13.40 14.90 15.00 -5.17 -7.59 2.76 3.45 67.74 Lateral Positivo M Mantiene expuesta la zona de resistencia

MEXCHEM *     41.31 40.20 38.85 42.80 44.00 -2.69 -5.95 3.61 6.51 74.32 Lateral Positivo M Asimila la toma de utilidades

HERDEZ *     37.51 35.00 34.35 38.50 39.45 -6.69 -8.42 2.64 5.17 27.25 Baja Negativo P Desacelera el movimiento de corrección

ICA *       4.22 3.95 3.60 4.50 4.80 -6.40 -14.69 6.64 13.74 50.69 Baja Negativo P Regresa a buscar la zona de soporte

LAB B     12.12 11.50 11.00 12.50 13.00 -5.12 -9.24 3.14 7.26 45.91 Baja Negativo P Desacelera el movimiento de corrección

ALSEA *     63.85 62.00 60.30 65.75 68.00 -2.90 -5.56 2.98 6.50 45.79 Alza Negativo VCP Tomar utilidades de corto plazo

BIMBO A     50.34 49.15 48.00 52.15 54.00 -2.36 -4.65 3.60 7.27 47.45 Alza Negativo VCP Tomar utilidades de corto plazo

FUNO 11     38.17 35.80 35.80 38.50 39.50 -6.21 -6.21 0.86 3.48 58.62 Lateral Negativo VCP Tomar utilidades de corto plazo

BOLSA A     27.03 25.80 24.90 27.35 28.10 -4.55 -7.88 1.18 3.96 61.32 Alza Neutral VCP Tomar utilidades de corto plazo

AMX L     13.46 12.80 12.60 13.65 14.00 -4.90 -6.39 1.41 4.01 59.46 Lateral Neutral VCP Se aproxima a importante resistencia PMS 200 dias

CEMEX CPO     10.77 10.15 10.00 11.30 11.50 -5.76 -7.15 4.92 6.78 68.64 Alza Positivo VCP Tomar utilidades de corto plazo

GMEXICO B     42.76 40.40 39.35 44.00 45.00 -5.52 -7.97 2.90 5.24 74.83 Alza Positivo VCP Tomar utilidades de corto plazo

NAFTRAC ISHRS     44.82 44.00 43.70 45.50 45.75 -1.83 -2.50 1.52 2.07 60.64 Alza Positivo VCP Tomar utilidades de corto plazo

OHLMEX *     24.66 23.50 23.00 26.00 26.50 -4.70 -6.73 5.43 7.46 85.34 Alza Positivo VCP Tomar utilidades de corto plazo

OMA B     91.54 88.00 85.70 95.00 97.00 -3.87 -6.38 3.78 5.96 60.70 Alza Positivo VCP Tomar utilidades de corto plazo

TERRA 13     30.60 29.50 28.80 31.50 32.00 -3.59 -5.88 2.94 4.58 56.74 Alza Positivo VCP Tomar utilidades de corto plazo

AXTEL CPO       8.39 8.00 7.70 8.50 8.80 -4.65 -8.22 1.31 4.89 62.67 Baja Positivo VCP Tomar utilidades de corto plazo

Fuente: Bloomberg, Banorte-Ixe.

SeñalEmisora
Soporte Resistencia Variación %

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

Comentario

 
 

Coca-Cola Femsa SAB de CV 

  

Presiona importante resistencia que identificamos en 

$138.25. El rompimiento de este terreno buscaría un 

siguiente objetivo que se localiza en $142.80 y $144.25 

Por su parte, el apoyo a respetar está en $129.30. 

Desacelera la tendencia principal de baja. Los 

principales indicadores técnicos conservan una lectura 

favorable. 

KOF L 

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

Niveles de soporte y resistencia  
  

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

Precio 14 días Corto

11-mar S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2 >70=SC Plazo

$ usd <30=SV

Technology Select Sector SPDR XLK 42.87 41.90 41.50 43.40 44.00 -2.26 -3.20 1.24 2.64 59.88 Alza CE Generó un movimiento de pull back

ProShares Short Dow30 DOG 22.55 22.50 22.15 23.15 23.30 -0.22 -1.77 2.66 3.33 38.14 Lateral CE Se ubica en zona de reversión

ProShares UltraShort Russell2000 TWM 41.03 40.60 40.00 43.25 44.10 -1.05 -2.51 5.41 7.48 40.71 Lateral CE Genera divergencias positivas

Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 44.36 42.80 42.00 46.35 47.55 -3.52 -5.32 4.49 7.19 42.12 Lateral CE Se ubica en zona de reversión

Direxion Daily Emrg Mkts Bear 3X Shares EDZ 38.78 38.20 36.10 40.80 43.00 -1.50 -6.91 5.21 10.88 35.41 Baja CE Genera divergencias positivas

ProShares UltraShort Dow30 DXD 19.95 19.80 19.50 20.80 21.00 -0.75 -2.26 4.26 5.26 37.70 Baja CE Genera divergencias positivas

ProShares UltraShort Financials SKF 48.93 48.00 47.10 51.65 52.10 -1.90 -3.74 5.56 6.48 42.78 Baja CE Genera divergencias positivas

iShares Silver Trust SLV 14.72 14.40 14.10 15.20 15.60 -2.17 -4.21 3.26 5.98 59.52 Alza M/C Mantiene expuesta la zona de resistencia

Market Vectors Gold Miners ETF GDX 19.98 19.00 18.60 20.50 21.65 -4.90 -6.91 2.60 8.36 64.19 Alza M/C Asimila la toma de utilidades

iShares Gold Trust IAU 12.06 11.70 11.40 12.80 13.00 -2.99 -5.47 6.14 7.79 66.47 Alza M/C Presiona importante zona de resistencia

SPDR Gold Shares GLD 119.41 117.20 116.60 121.00 125.00 -1.85 -2.35 1.33 4.68 66.79 Alza M/C Presiona importante zona de resistencia

iShares MSCI Indonesia ETF EIDO 23.83 23.10 22.35 24.10 24.65 -3.06 -6.21 1.13 3.44 57.82 Alza M Desacelera el movimiento de recuperación

iShares MSCI Chile Investable Mkt Idx ECH 35.57 34.50 34.10 35.80 36.80 -3.01 -4.13 0.65 3.46 67.93 Alza M Genera señales de agotamiento en resistencia

PowerShares DB US Dollar Index Bullish ETF UUP 24.95 24.70 24.30 25.45 25.60 -1.00 -2.61 2.00 2.61 35.81 Lateral M En proceso de validar zona de apoyo

iShares MSCI Germany Index EWG 25.11 24.35 24.00 25.60 26.00 -3.03 -4.42 1.95 3.54 52.74 Lateral M Validó soporte inermedio

iShares MSCI China ETF MCHI 41.31 39.40 39.00 41.95 43.60 -4.62 -5.59 1.55 5.54 53.61 Lateral M Regresa a validar zona de rompimiento alcista

SPDR S&P China ETF GXC 67.70 64.25 63.10 68.70 70.00 -5.10 -6.79 1.48 3.40 53.90 Lateral M Genera señales de agotamiento en resistencia

iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 32.86 31.65 31.00 33.50 34.00 -3.68 -5.66 1.95 3.47 53.91 Lateral M Podría bajar a validar zona de soporte

iShares MSCI United Kingdom ETF EWU 15.69 15.25 14.90 15.70 16.25 -2.80 -5.04 0.06 3.57 54.68 Lateral M Presiona la parte alta de la consolidación

Financial Select Sector SPDR XLF 22.49 21.60 21.40 22.90 23.00 -3.96 -4.85 1.82 2.27 55.76 Lateral M Mantiene expuesta la zona de resistencia

PowerShares DB Base Metals DBB 12.57 12.15 11.90 12.85 13.20 -3.34 -5.33 2.23 5.01 56.63 Lateral M Regresa a validar zona de rompimiento alcista

iShares Europe ETF IEV 39.20 38.00 37.80 39.40 40.00 -3.06 -3.57 0.51 2.04 56.98 Lateral M Mantiene el movimiento de recuperación

Vanguard FTSE Europe ETF VGK 48.63 46.85 46.30 48.80 49.40 -3.66 -4.79 0.35 1.58 57.12 Lateral M Extiende el rebote técnico

iShares MSCI EAFE ETF EFA 57.32 56.00 55.30 58.00 58.50 -2.30 -3.52 1.19 2.06 57.50 Lateral M Validó soporte inermedio

iShares MSCI EMU Index EZU 34.38 33.50 32.90 34.75 35.00 -2.55 -4.29 1.09 1.82 57.61 Lateral M Se aproxima a importante resistencia PMP 200 días

SPDR Euro Stoxx 50 ETF FEZ 33.56 32.60 32.10 33.80 34.15 -2.86 -4.35 0.72 1.76 57.70 Lateral M Busca resistencia intermedia PMS 100 días

iShares S&P SmallCap 600 Index IJR 109.98 106.80 106.00 110.40 111.35 -2.89 -3.62 0.38 1.25 59.94 Lateral M Asimila la toma de utilidades

iShares MSCI South Korea Capped ETF EWY 50.65 49.00 48.65 51.00 52.00 -3.26 -3.95 0.69 2.67 60.21 Lateral M Se aproxima a importante resisencia PMS 200 días

iShares S&P MidCap 400 Index IJH 140.76 136.45 135.10 142.00 143.00 -3.06 -4.02 0.88 1.59 61.69 Lateral M Asimila la toma de utilidades

iShares MSCI BRIC Index BKF 28.93 27.10 26.50 29.30 30.00 -6.33 -8.40 1.28 3.70 62.54 Lateral M Genera señales de agotamiento en resistencia

iShares MSCI Spain Capped ETF EWP 28.06 27.00 26.30 28.25 29.00 -3.78 -6.27 0.68 3.35 62.63 Lateral M Se aproxima a importante resistencia PMS 100 días

iShares MSCI Canada ETF EWC 23.39 22.50 22.10 23.70 24.50 -3.81 -5.52 1.33 4.75 66.11 Lateral M Se aproxima a importante resistencia PMS 200 días

PowerShares DB Agriculture DBA 20.82 19.95 19.80 21.00 21.30 -4.18 -4.90 0.86 2.31 72.79 Lateral M Se aproxima a importante resistencia PMS 200 días

iShares Nasdaq Biotechnology ETF IBB 261.94 253.75 250.20 269.45 270.00 -3.13 -4.48 2.87 3.08 42.30 Baja M Genera señales de agotamiento en resistencia

iShares MSCI Japan Index EWJ 11.53 11.10 11.00 11.70 11.85 -3.73 -4.60 1.47 2.78 52.01 Baja M Genera señales de agotamiento en resistencia

PowerShares DB Oil DBO 7.88 7.50 7.30 8.20 8.30 -4.82 -7.36 4.06 5.33 56.49 Baja M Manifiesta señales de agotamiento en resistencia

SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 72.26 70.00 68.90 73.20 74.00 -3.13 -4.65 1.30 2.41 58.53 Baja M Se aproxima a resistencia clave PMP 200 días

PowerShares QQQ QQQ 106.49 104.00 102.35 107.25 108.15 -2.34 -3.89 0.71 1.56 54.71 Lateral P Genera señales de agotamiento en resistencia

ProShares Ultra Financials UYG 63.13 60.70 59.40 64.00 65.00 -3.85 -5.91 1.38 2.96 54.75 Lateral P Genera señales de agotamiento en resistencia

ProShares Ultra Russell2000 UWM 72.02 68.00 65.60 73.30 74.40 -5.58 -8.91 1.78 3.30 56.79 Lateral P Genera señales de agotamiento en resistencia

iShares Russell 2000 Index IWM 108.20 105.30 104.00 109.45 110.50 -2.68 -3.88 1.15 2.12 57.33 Lateral P Genera señales de agotamiento en resistencia

iShares S&P MidCap 400 Growth Index IJK 158.85 154.60 151.90 159.15 162.00 -2.68 -4.38 0.19 1.98 58.02 Lateral P Genera señales de agotamiento en resistencia

iShares S&P Global 100 Index IOO 71.25 69.20 68.60 71.40 72.00 -2.88 -3.72 0.21 1.05 58.29 Lateral P Genera señales de agotamiento en resistencia

Vanguard Total Stock Market Index Fund;ETF VTI 103.19 100.30 99.10 103.90 105.00 -2.80 -3.96 0.69 1.75 60.29 Lateral P Se aproxima a importante resistencia PMS 200 días

iShares MSCI ACWI ETF ACWI 55.36 54.00 52.60 56.30 56.70 -2.46 -4.99 1.70 2.42 60.59 Lateral P Vemos probable una sana toma de utilidades

PowerShares DB Commodity Index Tracking DBC 13.44 12.75 12.50 13.90 14.00 -5.13 -6.99 3.42 4.17 65.59 Lateral P No descartamos un movimiento de corrección

Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 54.04 52.90 52.40 54.10 55.00 -2.11 -3.03 0.11 1.78 61.07 Alza VCP Tomar utilidades de corto plazo

Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares EDC 11.92 10.70 10.50 12.00 12.15 -10.23 -11.91 0.67 1.93 62.71 Alza VCP Tomar utilidades de corto plazo

Consumer Staples Select Sector SPDR XLP 52.45 51.70 51.00 53.00 53.50 -1.43 -2.76 1.05 2.00 65.02 Alza VCP Tomar utilidades de corto plazo

iShares Core High Dividend ETF HDV 77.61 76.00 75.30 78.00 78.50 -2.07 -2.98 0.50 1.15 66.46 Alza VCP Tomar utilidades de corto plazo

Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 104.35 102.25 101.40 105.90 107.10 -2.01 -2.83 1.49 2.64 69.05 Alza VCP Tomar utilidades de corto plazo

iShares Select Dividend ETF DVY 80.70 79.00 78.50 81.50 82.00 -2.11 -2.73 0.99 1.61 71.30 Alza VCP Tomar utilidades de corto plazo

iShares MSCI Brazil Index EWZ 26.16 25.00 24.00 26.50 27.00 -4.43 -8.26 1.30 3.21 77.31 Alza VCP Tomar utilidades de corto plazo

iShares MSCI All Peru Capped Index EPU 24.90 24.00 23.60 25.00 25.50 -3.61 -5.22 0.40 2.41 80.32 Alza VCP Tomar utilidades de corto plazo

Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 23.89 22.70 22.00 24.00 24.50 -4.98 -7.91 0.46 2.55 54.27 Lateral VCP Tomar utilidades de corto plazo

iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 97.58 95.00 94.30 98.00 99.00 -2.64 -3.36 0.43 1.46 58.58 Lateral VCP Alcanza importante resistencia PMS 200 días

iShares US Energy ETF IYE 34.95 33.00 32.25 35.00 36.00 -5.58 -7.73 0.14 3.00 58.79 Lateral VCP Alcanza importante resistencia PMS 200 días

iShares MSCI Mexico EWW 51.27 50.00 49.00 52.75 53.00 -2.48 -4.43 2.89 3.37 58.98 Lateral VCP Tomar utilidades de corto plazo

Materials Select Sector SPDR Fund XLE 62.36 60.00 59.50 63.00 64.00 -3.78 -4.59 1.03 2.63 59.17 Lateral VCP Tomar utilidades de corto plazo

Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 77.30 75.25 74.85 78.00 78.50 -2.65 -3.17 0.91 1.55 60.11 Lateral VCP Tomar utilidades de corto plazo

iShares S&P 500 Index IVV 203.84 200.00 197.60 207.00 207.50 -1.88 -3.06 1.55 1.80 60.17 Lateral VCP Tomar utilidades de corto plazo

SPDR S&P 500 SPY 202.76 198.00 196.60 203.70 205.85 -2.35 -3.04 0.46 1.52 60.26 Lateral VCP Tomar utilidades de corto plazo

SPDR Dow Jones Industrial Average DIA 172.23 168.30 167.60 174.00 175.00 -2.28 -2.69 1.03 1.61 60.79 Lateral VCP Tomar utilidades de corto plazo

Market Vectors Russia ETF RSX 16.09 15.30 15.00 16.20 16.50 -4.91 -6.77 0.68 2.55 61.88 Lateral VCP Tomar utilidades de corto plazo

Materials Select Sector SPDR Fund XLB 44.40 42.80 42.50 45.00 45.55 -3.60 -4.28 1.35 2.59 62.71 Lateral VCP Tomar utilidades de corto plazo

iShares MSCI Russia Capped ETF ERUS 12.49 12.00 11.70 12.55 13.00 -3.92 -6.33 0.48 4.08 62.73 Lateral VCP Tomar utilidades de corto plazo

iShares MSCI Emerging Markets Index EEM 33.14 32.00 31.70 33.35 34.00 -3.44 -4.35 0.63 2.60 63.30 Lateral VCP Mantiene señales de sobre compra

iShares Core MSCI Emerging Markets ETF IEMG 40.38 39.00 38.20 41.00 41.80 -3.42 -5.40 1.54 3.52 63.31 Lateral VCP Tomar utilidades de corto plazo

iShares MSCI Pacific ex-Japan EPP 39.15 37.60 37.20 39.30 40.00 -3.96 -4.98 0.38 2.17 64.79 Lateral VCP Alcanza importante resistencia PMS 200 días

iShares MSCI Taiwan ETF EWT 13.68 13.10 12.95 13.75 14.00 -4.24 -5.34 0.51 2.34 65.13 Lateral VCP Tomar utilidades de corto plazo

iShares US Technology ETF IYW 104.83 101.90 100.40 106.00 107.00 -2.80 -4.23 1.12 2.07 59.27 Baja VCP Tomar utilidades de corto plazo

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

Comentario
Variación %

Emisora Clave
Variación %

Señal
Soporte Resistencia

 
 
ProShares UltraShort Dow30 

 

Extiende la corrección y se aproxima a una importante 

zona de reversión ubicada en USD $19.90. En nuestra 

opinión si logra permanecer sobre este terreno no 

descartamos un rebote técnico de manera especulativa. 

En este sentido la resistencia a vencer está en USD 

$21.00. Desarrolla una tendencia negativa de corto 

plazo. El oscilador RSI cotiza en zona de 

abaratamiento. 

DXD 

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

Niveles de soporte y resistencia  
  

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

Precio 14 días Corto

11-mar S1 S2 R1 R2 S1 S2 R1 R2 >70=SC Plazo

$ usd <30=SV

Stillwater Mining Co. SWC 9.76        9.20        8.85        10.10      10.50      -5.74 -9.32 3.48 7.58 67.00   Alza CE Supera el PMS de 200 días

Monsanto Co. MON 90.95      88.50      84.00      93.10      96.80      -2.69 -7.64 2.36 6.43 49.56   Baja CE Genera divergencias positivas en MACD

Facebook Inc FB 109.41    101.65    100.00    113.35    114.00    -7.09 -8.60 3.60 4.20 53.23   Alza M/C En proceso de reconocers soporte intermedio

Procter & Gamble Co. PG 81.75      79.20      78.00      84.00      87.20      -3.12 -4.59 2.75 6.67 54.14   Alza M/C Genera un patrón de continuidad alcista

Bristol-Myers Squibb Company BMY 64.96      62.00      61.00      69.50      70.90      -4.56 -6.10 6.99 9.14 55.58   Alza M/C En proceso de confirmar rompimiento alcista

Corning Inc. GLW 19.45      18.50      17.90      19.60      21.00      -4.88 -7.97 0.77 7.97 56.09   Alza M/C Presiona la parte alta de la consolidación

General Electric Company GE 30.34      29.80      28.60      31.55      32.50      -1.78 -5.74 3.99 7.12 56.33   Alza M/C Valida zona de rompimiento alcista

BlackBerry Limited BBRY 8.05        7.75        7.60        8.50        8.80        -3.67 -5.53 5.66 9.38 59.02   Alza M/C Supera el PMS de 200 días

Caterpillar Inc. CAT 72.80      69.10      68.00      76.00      79.00      -5.08 -6.59 4.40 8.52 60.63   Alza M/C Señal positiva si supera el PMS de 200 días

Wynn Resorts Ltd. WYNN 86.06      82.00      78.00      90.00      93.40      -4.72 -9.37 4.58 8.53 63.50   Alza M/C Genera un movimiento de pull back

Priceline.com Incorporated PCLN 1,326.87 1,250.00 1,240.00 1,350.00 1,400.00 -5.79 -6.55 1.74 5.51 65.29   Alza M/C Genera un patrón de continuidad alcista

The Coca-Cola Company KO 45.20      43.15      42.00      47.00      48.00      -4.54 -7.08 3.98 6.19 70.11   Alza M/C Anota nueva máximo histórico

Microsoft Corporation MSFT 53.07      50.30      48.25      55.10      56.85      -5.22 -9.08 3.83 7.12 50.67   Lateral M/C Presiona línea de tendencia de baja

Pfizer Inc. PFE 30.50      29.30      28.20      31.50      32.00      -3.93 -7.54 3.28 4.92 45.31   Baja M/C En proceso de validar soporte ascendente

eBay Inc. EBAY 24.02      23.00      22.80      24.95      26.00      -4.25 -5.08 3.87 8.24 45.82   Baja M/C Genera un patrón de continuidad alcista

JPMorgan Chase & Co. JPM 59.34      57.40      55.50      62.45      64.10      -3.27 -6.47 5.24 8.02 50.66   Baja M/C Presiona importante zona de resistencia

Netflix Inc NFLX 97.66      92.40      90.00      101.00    106.00    -5.39 -7.84 3.42 8.54 52.46   Baja M/C Mantiene expuesta la resistencia

Costco Wholesale Corporation COST 152.71    148.30    144.00    159.20    162.00    -2.89 -5.70 4.25 6.08 54.46   Baja M/C Consolida en el PMP de 200 días

Delta Air Lines Inc DAL 47.69      44.70      43.60      49.45      50.35      -6.27 -8.58 3.69 5.58 49.98   Alza M Regresa a validar zona de soporte

Exxon Mobil Corporation XOM 82.19      78.00      77.00      86.00      88.60      -5.10 -6.31 4.64 7.80 54.38   Alza M En proceso de validar rompimiento alcista

Home Depot Inc HD 128.46    121.10    119.90    130.00    134.10    -5.73 -6.66 1.20 4.39 55.55   Alza M Supera el PMP de 200 días

McDonald's Corp. MCD 121.55    116.00    113.70    124.00    124.85    -4.57 -6.46 2.02 2.71 57.28   Alza M Busca importante resistencia

Wal-Mart Stores Inc. WMT 67.17      65.40      63.60      68.25      71.00      -2.64 -5.31 1.61 5.70 57.93   Alza M Mantiene expuesta la zona de resistencia

Bed Bath & Beyond Inc. BBBY 50.68      48.20      46.50      53.35      54.00      -4.89 -8.25 5.27 6.55 59.78   Alza M No ha logrado superar el PMP de 200 días

Apache Corp APA 48.97      45.70      44.00      51.00      52.30      -6.68 -10.15 4.15 6.80 59.84   Alza M Asimila la toma de utilidades

The TJX Companies, Inc. TJX 75.49      71.00      70.00      76.90      80.00      -5.95 -7.27 1.87 5.97 62.61   Alza M Busca máximos del 2013

3M Co. MMM 161.88    153.00    150.00    165.00    170.50    -5.49 -7.34 1.93 5.32 63.41   Alza M Genera señales de agotamiento en resistencia

Altria Group Inc. MO 62.01      60.00      58.90      64.00      66.00      -3.24 -5.02 3.21 6.43 64.18   Alza M Se ubica en máximos históricos

Verizon Communications Inc. VZ 52.53      50.65      49.00      54.30      55.00      -3.58 -6.72 3.37 4.70 67.40   Alza M Busca máximos del 2013

AT&T, Inc. T 38.36      36.70      36.00      39.00      39.50      -4.33 -6.15 1.67 2.97 69.68   Alza M Se aproxima al máximo histórico

Ak Steel Holding Corporation AKS 4.01        3.70        3.50        4.30        4.50        -7.73 -12.72 7.23 12.22 76.39   Alza M Podría bajar a validar zona de apoyo

Nike, Inc. NKE 60.08      57.10      56.00      62.60      64.00      -4.96 -6.79 4.19 6.52 44.79   Lateral M Regresa a validar zona de soporte

Abbott Laboratories ABT 40.37      37.45      37.00      41.40      42.00      -7.23 -8.35 2.55 4.04 49.45   Lateral M Desacelera el movimiento de recuperación

Walt Disney Co. DIS 97.94      94.35      91.65      99.40      103.45    -3.67 -6.42 1.49 5.63 51.50   Lateral M Genera señales débiles en resistencia

Google Inc. GOOGL 744.87    700.00    680.00    750.00    785.00    -6.02 -8.71 0.69 5.39 52.07   Lateral M Ingresa a una zona congestionada de resistencias

Medtronic, Inc. MDT 77.35      74.00      72.30      78.00      80.00      -4.33 -6.53 0.84 3.43 53.57   Lateral M Busca la parte alta de la consolidación

National Oilwell Varco, Inc. NOV 33.39      31.00      30.00      34.80      36.00      -7.16 -10.15 4.22 7.82 54.70   Lateral M Sigue respetando resistencia clave PMP 200 días

Mondelez International, Inc. MDLZ 42.36      39.70      39.00      43.00      44.50      -6.28 -7.93 1.51 5.05 55.26   Lateral M Busca el promedio móvil de 200 días

Southern Copper Corp. SCCO 26.85      25.50      25.00      27.50      28.00      -5.03 -6.89 2.42 4.28 55.93   Lateral M Desacelera el movimiento de recuperación

Alibaba Group Holding Ltd BABA 74.01      68.00      67.00      75.75      78.00      -8.12 -9.47 2.35 5.39 58.95   Lateral M Se aproxima a importante zona de resistencia

FedEx Corp FDX 144.42    135.70    130.30    147.70    154.00    -6.04 -9.78 2.27 6.63 59.01   Lateral M Genera señales de agotamiento en resistencia

QUALCOMM Incorporated QCOM 52.22      50.00      49.50      54.00      56.20      -4.25 -5.21 3.41 7.62 59.65   Lateral M Recupera el PMP de 200 días

American Airlines Group Inc AAL 42.47      40.30      39.20      42.60      45.00      -5.11 -7.70 0.31 5.96 62.54   Lateral M Respetó soporte intermedio

Chico's FAS Inc CHS 12.79      12.20      11.85      13.65      13.85      -4.61 -7.35 6.72 8.29 65.17   Lateral M Desacelera el movimiento de recuperación

International Business Machines Corp. IBM 142.36    135.00    130.75    146.30    150.00    -5.17 -8.16 2.77 5.37 66.06   Lateral M Rompe al alza el PMP de 200 días

Freeport-McMoRan Copper & Gold Inc. FCX 9.55        8.50        8.25        10.00      10.80      -10.99 -13.61 4.71 13.09 67.77   Lateral M Desacelera el movimiento de recuperación

Twitter Inc TWTR 16.81      16.30      15.10      17.85      18.80      -3.03 -10.17 6.19 11.84 40.64   Baja M Desacelera la recuperación

Visa, Inc. V 71.63      69.15      68.00      73.25      75.40      -3.46 -5.07 2.26 5.26 41.81   Baja M En proceso de validar zona de apoyo

Morgan Stanley MS 26.00      24.15      24.00      26.65      27.50      -7.12 -7.69 2.50 5.77 45.60   Baja M Desacelera el movimiento de recuperación

Micron Technology Inc. MU 11.39      10.60      10.50      11.80      12.00      -6.94 -7.81 3.60 5.36 46.90   Baja M Consolida con sesgo ascendente

The Goldman Sachs Group, Inc. GS 153.94    144.00    142.00    156.35    161.80    -6.46 -7.76 1.57 5.11 47.09   Baja M Desacelera el movimiento de ajuste

Starbucks Corporation SBUX 57.59      55.55      54.00      60.00      62.00      -3.54 -6.23 4.18 7.66 47.10   Baja M No ha logrado abandonar canal bajista

Mastercard Incorporated MA 88.58      83.95      82.25      90.15      93.65      -5.23 -7.15 1.77 5.72 47.37   Baja M Desacelera el rebote técnico

Wells Fargo & Company WFC 50.07      47.25      46.00      51.80      53.50      -5.63 -8.13 3.46 6.85 48.44   Baja M Desacelera el movimiento de recuperación

BP PCL BP 30.55      29.40      28.80      32.30      33.00      -3.76 -5.73 5.73 8.02 49.09   Baja M Desacelera el movimiento de corrección

Apollo Group Inc. APOL 8.38        8.00        7.80        8.80        9.00        -4.53 -6.92 5.01 7.40 49.39   Baja M Busca la base de la consolidación

Citigroup, Inc. C 42.99      41.00      39.75      43.90      44.50      -4.63 -7.54 2.12 3.51 51.86   Baja M Desacelera el movimiento de recuperación

Bank of America Corporation BAC 13.79      12.65      12.50      14.20      14.50      -8.27 -9.35 2.97 5.15 52.11   Baja M Desacelera el movimiento de recuperación

The Boeing Company BA 124.63    119.00    115.00    125.30    130.80    -4.52 -7.73 0.54 4.95 55.80   Baja M Conserva el movimiento secundario alcista

General Motors Company GM 31.26      30.00      29.10      32.35      33.00      -4.03 -6.91 3.49 5.57 56.97   Baja M Desacelera el movimiento de recuperación

Apple Inc. AAPL 102.26    98.90      96.40      104.00    109.45    -3.29 -5.73 1.70 7.03 57.46   Baja M Genera señales débiles en resistencia

Marathon Oil Corp MRO 11.16      10.00      9.80        11.85      12.80      -10.39 -12.19 6.18 14.70 62.14   Baja M Desacelera el rebote técnico

Petroleo Brasileiro PBR 5.53        5.15        5.00        5.55        6.00        -6.87 -9.58 0.36 8.50 74.30   Baja M Se aproxima al PMS de 200 días

United States Steel Corp. X 14.53      13.90      13.35      15.70      16.00      -4.34 -8.12 8.05 10.12 76.02   Baja M Genera señales de agotamiento en resistencia

Alcoa Inc. AA 9.52        8.90        8.60        10.10      10.30      -6.51 -9.66 6.09 8.19 60.59   Alza P Genera una toma de utilidades

Amazon.com Inc AMZN 569.61    526.10    515.80    585.21    611.65    -7.64 -9.45 2.74 7.38 49.58   Baja P Genera señales débiles en el PMS de 200 días

Comcast Corp CMCSA 59.16      57.10      55.60      60.45      63.00      -3.48 -6.02 2.18 6.49 52.28   Alza VCP Tomar utilidades de corto plazo

Las Vegas Sands Corp. LVS 51.58      48.00      47.50      53.00      54.20      -6.94 -7.91 2.75 5.08 63.27   Alza VCP Tomar utilidades de corto plazo

Best Buy Co Inc BBY 34.12      32.80      31.90      36.00      36.55      -3.87 -6.51 5.51 7.12 73.49   Alza VCP Tomar utilidades de corto plazo

Yahoo! Inc. YHOO 33.81      32.00      31.25      34.35      35.80      -5.35 -7.57 1.60 5.89 59.39   Lateral VCP Tomar utilidades de corto plazo

International Paper Co IP 39.90      38.00      37.25      40.20      42.00      -4.76 -6.64 0.75 5.26 66.92   Lateral VCP Tomar utilidades de corto plazo

Ford Motor Co. F 13.29      12.50      12.15      13.80      14.10      -5.94 -8.58 3.84 6.09 59.64   Baja VCP Tomar utilidades de corto plazo

Fuente: Reuters, Bloomberg, Banorte-Ixe

Señal
Soporte Resistencia Variación %

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

Comentario
Variación %

Emisora Clave

 
 
Monsanto Co. 

 

Desarrolla una tendencia de baja, actualmente la línea 

de precios está presionando una importante resistencia 

ubicada en USD $92.20. El rompimiento de este terreno 

deja la puerta abierta para buscar el siguiente objetivo 

que se localiza en USD $95.90. Por su parte, el soporte 

a respetar lo ubicamos en USD $87.00. El indicador 

MACD genera una señal de entrada al romper al alza su 

disparador. El oscilador RSI busca el terreno de la 

sobre compra. 
 

MON 

 
Fuente: Thomson Reuters, Banorte-Ixe 
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Flash de Emisoras 
 
Fecha Emisora Implicación Noticia 

Mar 07 

GAP 

Compra 

PO2016  

P$170.00 

Positiva  

Gap reportó un fuerte crecimiento de 19.2% en su tráfico de pasajeros de febrero 

correspondiente a los 13 aeropuertos que opera (vs. 14.5%e). Los pasajeros nacionales (con 

un peso del 53.3% del total en el mes) tuvieron un gran aumento de 24.5%, presentando 

alzas en 12 de los 13 aeropuertos que opera el grupo (el principal, que es el de Guadalajara 

presentó un crecimiento de 14.7%). Por otro lado, los pasajeros internacionales (46.7% del 

total) mostraron un incremento de 13.7% con alzas en 12 de los 13 aeropuertos del grupo (el 

de Guadalajara subió 19.9%).  

El tráfico de pasajeros de febrero correspondiente a los 12 aeropuertos que opera en México 

creció 21.5%, mientras que el incremento en el Aeropuerto Montego Bay en Jamaica (MBJ) 

fue de 5.7%. Cabe mencionar que en este mes hubo un día más de operación por ser año 

bisiesto. La compañía señaló que se dio la apertura de la ruta diaria Guadalajara-Los 

Ángeles por parte de Interjet y también se abrió la ruta a Montego Bay desde Gotemburgo, 

Suecia, por parte de Thomas Cook Escandinavia. Por otro lado, en Los Cabos, al estar la 

capacidad hotelera totalmente recuperada, el tráfico de pasajeros alcanzó un nuevo récord 

histórico. Hay que recordar que en diciembre se abrió el puente binacional en Tijuana, el 

cual ha detonado el tráfico de pasajeros en ambos lados de la frontera. En febrero, Tijuana 

presentó un fuerte aumento de 40.8%. 

Implicación Positiva: Gap reportó su tráfico de pasajeros de febrero en los 13 aeropuertos 

que opera con un fuerte crecimiento de 19.2%, el cual se ubicó por arriba de nuestro 

estimado de 14.5%. Cabe señalar la importancia hacia delante de la apertura de rutas, 

aumento de frecuencias y expansión de flotas de diversas aerolíneas, así como bajos precios 

del petróleo, que consideramos apoyará el tráfico de pasajeros del grupo. Asimismo, 

consideramos que la depreciación del tipo de cambio peso/dólar seguirá impulsando el 

tráfico internacional de sus aeropuertos en México. Por el momento, reiteramos nuestra 

recomendación de Compra y nuestro PO2016 de P$170.0 por acción. 

 

José Itzamna Espitia Hernández 
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Fecha Emisora Implicación Noticia 

Mar 07 

CEMEX 

Compra 

PO2016  

P$12.00 

Positiva  

Cemex informó que, en línea con sus iniciativas actuales para fortalecer su flexibilidad 

financiera y reducir riesgo, ha obtenido los consentimientos necesarios para enmendar su 

contrato de crédito de fecha 29 de septiembre de 2014, según ha sido enmendado y 

reexpresado (el "Contrato de Crédito"), con el objetivo de retrasar por un año el ajuste 

programado en los límites de las razones consolidadas de apalancamiento y cobertura 

financiera. La formalización de la enmienda está sujeta a condiciones habituales y se espera 

que esté finalizada en los siguientes días. De acuerdo con la enmienda, el límite de la razón 

de apalancamiento en el Contrato de Crédito permanecerá en 6.0 veces hasta e incluyendo el 

31 de marzo de 2017 y disminuirá gradualmente a 4.0 veces para el 30 de junio de 2020, y 

los niveles de margen aplicable del Contrato de Crédito serán modificados de tal forma que, 

si la razón de apalancamiento es mayor a 5.50 veces en los periodos de referencia al 31 de 

diciembre de 2016, 31 de marzo de 2017, 30 de junio de 2017 y 30 de septiembre de 2017, 

el margen aplicable será de 425 puntos base en lugar de 400 puntos base. Todos los demás 

niveles del margen aplicable permanecerán sin cambio.  

Adicionalmente, el Contrato de Crédito será enmendado para permitir a Cemex el derecho, 

sujeto a cumplir los requerimientos locales en Filipinas, de vender una participación 

minoritaria en una subsidiaria que directa e indirectamente posee principalmente los activos 

para producción de cemento de Cemex en Filipinas.  

Implicación Positiva: Consideramos como favorable el presente comunicado ya que 

creemos que el retraso en el ajuste programado en los límites de las razones de 

apalancamiento y cobertura financiera, y el permiso para vender una participación 

minoritaria en una subsidiaria en Filipinas, tienen mayor peso que la elevación del margen 

aplicable en 25 puntos base si la razón de apalancamiento es mayor a 5.5x (en el 4T15 se 

ubicó en 5.21x). Hay que recordar que el principal objetivo de Cemex es recuperar su grado 

de inversión, y por lo tanto, seguirá buscando lograr eficiencias en costos y gastos, así como 

continuar con las iniciativas para una mayor generación de flujo de efectivo libre, que junto 

con otras estrategias de la empresa (como la desinversión de activos), se verían reflejadas en 

una disminución de su deuda. Reiteramos nuestra recomendación de Compra y PO 2016E 

de P$12.0 por CPO. 

José Itzamna Espitia Hernández 

Mar 08 

OMA 

Compra 

PO2016  

P$106.00 

Positiva  

Oma presentó un sólido crecimiento de 11.4% en su tráfico de pasajeros de febrero (vs. 

7.2%e). La compañía señaló que el resultado operativo del mes fue favorecido por el día 

adicional en febrero, al ser 2016 un año bisiesto. Los pasajeros nacionales (con un peso del 

83.9% del total en el mes) tuvieron un incremento de 12.9%, presentando alzas en 11 de los 

13 aeropuertos que opera el grupo (el principal, que es el de Monterrey presentó un 

crecimiento de 7.5%). Por otro lado, los pasajeros internacionales (16.1% del total) 

mostraron un aumento de 4.5% con alzas en 11 de los 13 aeropuertos del grupo (el de 

Monterrey subió 1.0%). En total, el aeropuerto de Monterrey —45.5% del total de pasajeros 

en febrero— registró un crecimiento de 6.5%.  
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Fecha Emisora Implicación Noticia 

   

Adicionalmente, Oma señaló en su comunicado que corrige la información operativa del 

mes de enero de 2016. El tráfico total de pasajeros del mes fue de 1,333,366, cifra superior 

en 9,542 pasajeros a la información publicada originalmente. El crecimiento en el tráfico 

total de pasajeros de enero fue de 8.5%, en comparación con el 7.8% publicado 

anteriormente. Hay que recordar que nuestro estimado para enero era de 10.3%. 

Implicación Positiva: Oma reportó su tráfico de pasajeros de febrero por arriba de lo 

esperado y también corrigió al alza su reporte de tráfico de pasajeros de enero. Como lo 

hemos señalado anteriormente, hay que monitorear el desempeño del tráfico en los próximos 

meses al tener una más difícil base de comparación. Por otro lado, destacamos la 

importancia hacia delante de la apertura de rutas, aumento de frecuencias y expansión de 

flotas de diversas aerolíneas, así como bajos precios del petróleo, que consideramos será 

sustento de un buen desempeño en el tráfico de pasajeros. Reiteramos nuestra 

recomendación de Compra y nuestro PO 2016 de P$106.0 por acción. 

 

José Itzamna Espitia Hernández 

Mar 08 

FEMSA 

Mantener 

PO2016  

P$185.00 

Neutral  

En Asamblea General Ordinaria Anual se aprobó el pago de un dividendo en efectivo por la 

cantidad total de P$8,355m a razón de P$0.5208 por cada acción serie "D" y P$0.4167 por 

cada acción serie "B", lo que corresponde a un total de P$2.5000 por cada Unidad "BD" 

(FEMSAUBD), que equivale a P$25.000 por cada ADR, y a un total de P$2.0833 por cada 

Unidad "B" (FEMSAUB). El dividendo por cada acción UBD  de P$2.5000 se ubica por 

arriba de nuestro estimado de P$1.90 para 2016 y representa un rendimiento de 1.5% sobre 

el precio de cierre de P$161.71 

El dividendo será pagadero en dos exhibiciones iguales a partir del 5 de Mayo de 2016 y del 

3 de Noviembre de 2016.  
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Fecha Emisora Implicación Noticia 

   

Asimismo se estableció la cantidad de P$7,000m como monto máximo de recursos que 

potencialmente podrían destinarse a la recompra de acciones de la Compañía durante 2016. 

Reiteramos nuestra recomendación de MANTENER y PO2016 de P$185.00)  

Marisol Huerta Mondragon 

Mar 10 

CEMEX 

Compra 

PO2016  

P$12.00 

Neutral  

Cemex anunció hoy que ha firmado un acuerdo para la venta de sus operaciones en 

Bangladesh y Tailandia a SIAM CITY CEMENT PUBLIC COMPANY LIMITED por 

aproximadamente US$53m. Los recursos obtenidos de esta transacción serán utilizados 

principalmente para reducción de deuda, así como propósitos generales corporativos. El 

cierre de este acuerdo está sujeto al cumplimiento de condiciones habituales para este tipo 

de transacciones. La compañía espera concluir esta desinversión durante el 2T16. 

Implicación Neutral: En el reporte del 4T15, Cemex informó que su objetivo en 

desinversión de activos es por un monto de hasta US$1,000m-US$1,500m en 2 años. Hay 

que recordar que el principal objetivo de Cemex es recuperar su grado de inversión, y por lo 

tanto, seguirá buscando lograr eficiencias en costos y gastos, así como continuar con las 

iniciativas para una mayor generación de flujo de efectivo libre, que junto con otras 

estrategias de la empresa (como la desinversión de activos), se verían reflejadas en una 

disminución de su deuda. Reiteramos nuestra recomendación de Compra y PO 2016E de 

P$12.0 por CPO.  

José Itzamna Espitia Hernández 

Mar 10 

ICA 

Venta 

En Revisión 

Neutral  

ICA envió un comunicado en el que anunció que su Consejo de Administración ha aceptado 

la renuncia de Alfonso González Migoya como Director General Adjunto y como miembro 

de su Consejo de Administración. El Consejo también ratificó al equipo ejecutivo liderado 

por Luis Zárate Rocha como Director General y Guadalupe Phillips Margain como 

Directora de Reestructura.  

“Mi trabajo en ICA ha concluido”, comentó el Ing. González Migoya. “El compromiso con 

ICA era sentar las bases, organizar al equipo y hacer un primer planteamiento para 

reestructurar sus operaciones y sus finanzas para restaurarle su viabilidad económica. Estoy 

satisfecho de haber podido servir a la Compañía durante los últimos meses.”. Hoy fueron 

presentados los parámetros generales del plan de reestructura al Consejo de Administración. 

En el curso de las próximas semanas ICA espera proponérselos a sus acreedores.  

Implicación Neutral: Como lo hemos mencionado anteriormente, la parte principal será 

conocer los detalles del plan de reestructura. Consideramos a la acción como de alto riesgo 

por el elevado apalancamiento, y el posible impacto en la generación de flujo que pudiera 

derivarse del difícil entorno económico, que incluye un recorte en gasto público, menor 

crecimiento estimado, depreciación del tipo de cambio y alzas en tasas. Reiteramos nuestra 

recomendación de Venta para la acción y en revisión el PO2016 hasta conocer los detalles 

del plan de reestructura. 

José Itzamna Espitia Hernández 
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Mar 10 

ASUR 

Compra 

PO2016  

P$310.00 

Neutral  

En Asamblea Ordinaria que se llevará a cabo el 26 de abril de 2016, Asur propondrá el pago 

de un dividendo de P$5.61 por acción –dividend yield (bruto) de 2.3%, al nivel de precio 

actual de la acción.  

Implicación Neutral: El pago de dividendo ofrece un buen rendimiento al inversionista de 

2.3% (bruto), el cual se ubica ligeramente por arriba de nuestra estimación de 2.0%. 

Reiteramos nuestra recomendación de Compra para Asur, así como nuestro PO2016 de 

P$310.0 por acción. 

José Itzamna Espitia Hernández 

Mar 11 

CEMEX 

Compra 

PO2016  

P$12.00 

Positiva  

CEMEX anunció que CEMEX Holdings Philippines, Inc. (“CHP”), una subsidiaria indirecta 

cien por ciento propiedad de CEMEX España, S.A., presentó una solicitud de registro ante 

la Comisión de Valores de Filipinas (la “Comisión de Valores Filipina”) relacionada a una 

oferta pública inicial de acciones ordinarias de CHP (la “Oferta”). Sujeto a obtener las 

aprobaciones correspondientes por parte de la Comisión de Valores Filipina y de la Bolsa de 

Valores de Filipinas (la “Bolsa de Valores Filipina”) para el listado de las acciones de CHP 

en dicha bolsa, CHP tiene la intención de, mediante una oferta pública a inversionistas en 

Filipinas y en una colocación privada paralela a inversionistas elegibles fuera de Filipinas, 

ofrecer una participación minoritaria en el capital social de CHP. Los activos de CHP 

incluyen principalmente todos los activos de CEMEX en Filipinas para la producción de 

cemento.  

La presentación de la solicitud de registro ante la Comisión de Valores Filipina es un primer 

paso de una de las alternativas que CEMEX evalúa en el contexto del plan de venta de 

activos previamente anunciado por CEMEX. CEMEX continúa explorando otras 

alternativas, y la eventual implementación de cualquiera de dichas alternativas se mantiene a 

la discreción de CEMEX. 

Implicación Positiva: Consideramos como favorable la presente noticia, ya que aun cuando 

no se mencionan los montos de la oferta y venta de activos, la empresa continúa ejecutando 

su plan de desinversión, el cual hay que recordar que tiene como meta la venta de activos 

por un monto de hasta US$1,000m-US$1,500m en 2 años (2016-2017). El principal objetivo 

de Cemex es recuperar su grado de inversión, y por lo tanto, seguirá buscando lograr 

eficiencias en costos y gastos, así como continuar con las iniciativas para una mayor 

generación de flujo de efectivo libre, que junto con otras estrategias de la empresa (como la 

desinversión de activos), se verían reflejadas en una disminución de su deuda. Reiteramos 

nuestra recomendación de Compra y PO 2016E de P$12.0 por CPO. 

José Itzamna Espitia Hernández 
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Mar 11 

WALMEX 

Mantener 

PO2016  

P$48.00 

Positiva  

Wal-Mart México realizó su 12º encuentro con analistas en la ciudad de México donde 

reiteró las bases de crecimiento de la compañía  hacia 2024. En dicho lapso pretende 

duplicar sus ventas totales y crecer sus utilidades más rápido que las ventas. Esta estrategia 

fue delineada desde el año anterior y como primer resultado en 2015 la empresa logró 

superar sus expectativas. A pesar de los resultados positivos que presentaron en 2015, para 

este año reconocen que tendrán comparables más altos.  

En el encuentro los directivos de Walmex  dieron a conocer un programa de inversiones para 

2016 que contempla un monto de P$14,700m, esta cifra es 17.0% superior  a las inversiones 

realizadas en 2015 de P$12,500m y 10% por arriba de nuestras estimaciones para este año. 

Las inversiones serán destinadas  de la siguiente manera: a) un  39% a la apertura de 

unidades nuevas. Pretende que las unidades nuevas sean rentables y productivas desde el 

inicio. Por lo que para 2016, considera que las ventas de unidades nuevas contribuyan con 

aproximadamente 1.5% - 1.7% al crecimiento de las ventas totales; b) Un 31% de la 

inversión se destinara a remodelaciones y mantenimiento. De acuerdo con la empresa, este 

ha sido y deberá seguir siendo un componente importante del crecimiento futuro; c) 

Destinará aproximadamente un 24% de la inversión a eCommerce y sistemas. Este rubro 

jugará un papel importante en la estrategia de crecimiento de largo plazo, dada la  

oportunidad de crecimiento que se espera para este segmento.  d) Finalmente, alrededor del 

6% de la inversión se destinará a logística y distribución.  

En el encuentro Guilherme Loureiro presidente ejecutivo y director general, enfatizó que 

Walmart de México y Centroamérica estará invirtiendo en sus motores de crecimiento en 

ventas, buscando no sólo incrementar el tamaño de su negocio, sino más importante, un 

crecimiento con calidad y rentabilidad. Comentó que la estrategia de crecimiento para los 

próximos años pretende seguir un esquema denominado  3.3.1, donde pretende un 

crecimiento de 3% en Ventas Mismas Tiendas, 3% en aperturas y 1% de crecimiento por 

eCommerce.  

Implicación Positiva: El monto de inversiones para 2016, fue por arriba de nuestras 

expectativas, y las del mercado, principalmente en el monto destinado a eCommerce. 

Creemos que los anuncios generarían una reacción positiva en el precio de la acción. 

Consideramos que la estrategia planteada por la compañía en un horizonte hacia 2024 no fue 

nueva para el mercado. No obstante, en esta ocasión mostraron una visión más clara de las 

áreas de crecimiento en las que se estarían enfocando, como lo es brindar la plataforma 

precisa para el crecimiento en eCommerce y sistemas, donde  los resultados no serán 

inmediatos. Adicionalmente, en el tema de nuevas tiendas la empresa buscará prototipos de 

menor tamaño y más eficientes. Por otra parte, la expectativa de crecimiento en VMT 

esperada por la empresa para 2016 de 3%,  es menor al 4.0% de nuestros estimados, 

mientras que las aperturas lucen en línea con nuestras expectativas. Reiteramos Mantener 

y PO2016 en P$48.00. 

Marisol Huerta Mondragon 

Fuente: Banorte Ixe, Empresas 
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Múltiplos e Indicadores Financieros  
Multiplos e Indicadores Financieros

Emisora Precio P/VL Mkt. Cap. FV Deuda Neta Deuda / Liquidez Cobertura Margen Margen

Día 1 Mes Año 12m 2016e 12m 2016e (US$ m) (US$ m) / EBITDA Capital Intereses EBITDA Neto

IPC 44,735.50 0.9% 5.6% 4.1% 2.7                     28.2        19.2       9.8        9.3        285,133             174,356       2.6                       128.1      1.3              #N/A Field Not Applicable 23.1% 5.5%

Dow Jones 17,213.31 1.3% 9.9% -1.2% 3.0                     15.7        15.7       12.8      12.7      5,142,665          3,490,709    3.7                       180.1      1.3              #N/A Field Not Applicable 18.7% 10.2%

S&P500 2,022.19 1.6% 10.6% -1.1% 2.7                     18.3        17.0       12.7      10.5      18,027,492        #VALUE! 2.1                       109.6      1.4              #N/A Field Not Applicable 17.1% 8.0%

Nasdaq 4,748.47 1.9% 11.3% -5.2% 3.4                     29.0        20.0       14.2      10.9      7,307,216          5,170           0.9                       79.4        1.8              #N/A Field Not Applicable 16.9% 7.0%

Bovespa 49,638.68 0.1% 26.2% 14.5% 1.2                     73.3        13.7       8.1        7.5        451,716             91,411         3.8                       186.6      1.6              #N/A Field Not Applicable 20.6% 1.0%

Euro Stoxx 50 3,073.80 3.5% 14.7% -5.9% 1.4                     20.8        13.7       8.4        7.7        2,758,434          4,318           5.3                       215.1      1.1              #N/A Field Not Applicable 14.4% 4.9%

FTSE 100 6,139.79 1.7% 10.9% -1.6% 1.8                     33.8        16.2       11.5      8.8        2,462,973          10,968         1.4                       119.8      1.0              #N/A Field Not Applicable 12.5% 3.8%

CAC 40 4,492.79 3.3% 15.3% -3.1% 1.4                     20.9        14.6       9.2        8.0        1,369,639          1,263,189    4.2                       190.6      1.1              #N/A Field Not Applicable 13.2% 5.0%

DAX 9,831.13 3.5% 12.3% -8.5% 1.5                     21.0        12.4       6.8        6.6        1,073,904          13,796         1.4                       155.3      1.1              #N/A Field Not Applicable 13.4% 3.8%

IBEX 35 9,090.60 3.7% 17.4% -4.8% 1.3                     22.2        14.0       11.1      8.5        598,926             804,151       11.6                     294.5      1.0              #N/A Field Not Applicable 16.4% 6.6%

Aeropuertos

ASUR B 251.65 2.0% 0.5% 3.2% 3.7                     26.0        25.8       17.1      15.1      4,226                 4,317           0.4                       17.0        9.7              46.8                 50.5% 32.4%

GAP B 146.12 0.3% -3.0% -3.9% 3.7                     25.2        29.7       15.9      16.0      4,406                 4,787           0.7                       8.1          1.3              25.2                 64.7% 38.8%

OMA B 91.54 -0.2% 9.0% 9.5% 6.1                     29.2        22.7       16.8      11.8      2,034                 2,154           0.9                       79.2        3.6              6.8                   50.6% 27.5%

Auto Partes y Equipo de automóviles

RASSINI A 34.99 0.3% 8.3% 5.4% 2.9                     11.9        7.6         7.0        5.0        617                    773              1.2                       94.1        0.9              7.3                   15.4% 7.4%

NEMAK A 23.10 0.5% 1.6% -1.1% 2.7                     15.3        11.6       7.5        6.5        3,872                 5,012           1.7                       91.6        0.9              10.6                 16.8% 6.4%

Alimentos

BIMBO A 50.34 -1.0% -0.7% 9.6% 4.2                     46.8        60.6       13.3      12.8      13,629               17,958         2.7                       116.0      0.9              5.4                   10.7% 2.4%

GRUMA B 258.96 -0.3% -5.0% 7.1% 6.6                     22.1        20.8       13.8      11.3      6,330                 6,996           1.1                       70.7        1.6              18.5                 15.4% 1.3%

HERDEZ * 37.51 1.4% -10.3% -16.2% 2.3                     40.4        19.2       9.9        9.6        876                    2,123           2.0                       51.3        2.3              7.0                   17.7% 2.4%

Bebidas

AC * 111.62 0.1% 4.1% 6.6% 3.6                     25.5        45.1       13.9      12.1      10,304               15,051         1.5                       31.9        1.6              11.4                 21.3% 9.5%

KOF L 136.02 -0.8% 4.6% 9.8% 2.7                     28.7        21.9       11.2      10.7      15,945               19,379         1.7                       60.0        1.3              6.7                   20.5% 6.7%

FEMSA UBD 163.69 0.8% -3.0% 1.3% 3.2                     33.2        36.3       15.3      14.0      32,246               46,445         1.4                       36.7        1.6              5.9                   14.9% 5.6%

CULTIBA B 23.44 0.0% 6.0% 0.0% 2.1                     17.6        #N/A N/A 6.3        #N/A N/A 348                    434              1.1                       63.9        3.8              12.2                 14.8% 4.3%

Cemento /Materiales

CEMEX CPO 10.77 -0.7% 31.8% 14.2% 1.0                     118.8      73.4       8.7        8.9        7,953                 20,465         4.8                       157.5      1.2              2.6                   18.7% 0.5%

CMOCTEZ * 52.00 -10.0% -5.1% -5.4% 4.8                     16.0        14.4       9.5        7.0        2,586                 2,421           (0.7)                      0.3          4.1              1,527.9            40.9% 25.9%

GCC * 43.50 0.0% 1.2% -2.9% 1.0                     15.8        #N/A N/A 7.4        #N/A N/A 817                    1,099           1.9                       50.5        3.0              4.1                   21.8% 7.6%

Centros Recreativos y de Esparcimiento

SPORT S 19.90 -0.1% -0.2% 3.0% 1.9                     76.8        24.9       10.0      6.9        92                      113              1.9                       20.1        0.6              6.3                   17.5% 1.9%

Comerciales

ALSEA * 63.85 0.4% -1.5% 6.7% 5.9                     54.7        60.2       15.4      13.1      2,994                 4,057           2.6                       111.4      0.6              6.3                   13.3% 3.0%

CHDRAUI B 51.20 2.8% 9.1% 11.4% 2.0                     28.8        23.2       10.6      8.8        2,788                 2,996           0.7                       21.7        0.7              9.2                   6.4% 2.2%

COMERCI UBC 32.00 0.0% -0.8% 0.5% 1.1                     16.0        14.5       7.4        6.9        1,963                 1,753           (0.9)                      6.3          1.3              26.7                 8.7% 4.5%

ELEKTRA * 319.24 1.0% -7.3% -15.8% 1.5                     #N/A N/A 16.8       13.9      9.0        4,295                 6,068           4.1                       237.6      1.2              5.4                   10.0% -6.8%

FRAGUA B 219.99 0.0% -8.3% -10.8% 2.4                     22.2        19.0       10.0      7.9        1,260                 1,187           (0.6)                      -         1.2              12.4                 5.9% 2.7%

GFAMSA A 14.50 1.0% 20.4% 3.4% 0.8                     51.5        13.9       18.9      15.9      467                    1,895           14.2                     257.1      1.6              2.4                   10.7% 1.0%

GIGANTE * 37.00 0.0% 0.0% -3.9% 2.1                     24.6        #N/A N/A 11.3      #N/A N/A 2,078                 2,606           2.2                       80.6        2.2              4.6                   15.1% 5.6%

LAB B 12.12 3.4% 0.2% -12.5% 1.4                     N.A. 8.2         (20.0)    7.9        694                    963              (5.2)                      65.8        2.3              (2.3)                  -7.8% -9.7%

LIVEPOL C-1 196.81 -0.8% -5.5% -6.3% 3.7                     28.7        25.2       18.7      14.4      15,409               15,716         0.4                       19.9        1.8              15.4                 16.3% 10.1%

SORIANA B 41.98 1.9% 6.7% 6.3% 1.5                     57.8        62.0       9.4        9.1        4,204                 3,894           (0.7)                      -         1.1              14.1                 6.8% 1.2%

WALMEX * 41.87 0.0% -7.8% -3.7% 4.8                     27.5        25.6       15.9      13.8      40,429               39,776         (0.3)                      8.8          1.2              9.2% 5.4%

Construcción

GMD * 27.00 0.0% 3.1% 12.5% 1.7                     #N/A N/A #N/A N/A 10.5      #N/A N/A 253                    450              3.4                       90.0        0.9              3.9                   29.4% -0.3%

ICA * 4.22 -1.6% 0.2% 18.9% 0.2                     N.A. N.A. 10.7      11.0      148                    3,084           8.9                       246.5      1.2              1.3                   15.7% -16.4%

IDEAL B-1 25.42 1.8% 16.7% -6.7% 12.1                   32.3        #N/A N/A 20.2      #N/A N/A 4,308                 8,424           9.7                       1,053.6   0.8              3.8                   40.6% 1.3%

OHLMEX * 24.66 -0.1% 30.0% 36.7% 0.7                     6.2          5.7         5.8        4.9        2,413                 4,346           2.0                       48.2        1.9              3.6                   87.2% 45.2%

PINFRA * 223.95 0.2% 5.6% 10.5% 4.3                     21.0        23.6       17.9      17.1      5,507                 5,337           (0.6)                      38.0        7.1              12.0                 51.1% 44.9%

Energía

IENOVA * 72.42 0.6% -3.3% 0.1% 2.2                     34.0        19.0       20.2      9.5        4,720                 307              2.6                       35.2        0.4              78.4                 40.1% 20.9%

Financieros

GENTERA * 33.75 1.3% 2.4% 1.2% 4.1                     17.6        15.1       #N/A N/A #N/A N/A 3,124                 #VALUE! #N/A N/A 70.8        #VALUE! #VALUE! #VALUE! 17.7%

CREAL * 36.51 -1.0% -2.8% -16.1% 2.2                     10.4        9.0         #N/A N/A #N/A N/A 809                    #VALUE! #N/A N/A 259.9      #VALUE! #VALUE! #VALUE! 41.0%

GFINBUR O 34.60 -0.9% 15.7% 11.3% 2.2                     19.9        16.4       10.7      #N/A N/A 13,018               12,679         (0.3)                      12.8        #VALUE! 2.5                   43.1% 23.6%

GFINTER O 99.32 1.8% 1.4% -5.0% 1.9                     11.8        10.3       13.0      #N/A N/A 1,514                 7,216           10.3                     767.3      #VALUE! 1.5                   61.0% 14.1%

GFNORTE O 94.65 1.3% 8.6% -0.4% 1.9                     15.3        13.4       11.0      16.0      14,828               29,374         5.4                       264.7      #VALUE! 2.0                   43.1% 15.5%

SANMEX B 30.34 1.3% 14.4% 0.3% 1.8                     15.3        12.6       9.4        14.1      11,630               21,770         4.4                       247.7      #VALUE! 1.9                   47.3% 16.5%

Grupos Industriales

ALFA A 32.39 -0.3% 0.6% -5.0% 2.7                     45.2        15.0       6.9        6.5        9,310                 16,521         2.1                       133.4      1.4              2.3                   14.9% 1.4%

GCARSO A1 77.90 1.2% 8.2% 9.7% 3.2                     28.6        22.8       15.0      12.0      9,992                 10,293         (0.3)                      11.7        2.3              31.2                 13.8% 7.0%

KUO B 31.40 0.0% 3.1% 4.7% 1.8                     34.0        16.3       6.9        5.8        817                    1,144           2.0                       101.4      1.5              6.4                   14.9% 2.9%

Mineria

GMEXICO B 42.76 3.6% 27.5% 16.2% 1.8                     17.9        15.7       8.1        7.5        17,170               23,615         1.3                       51.4        3.2              11.2                 38.5% 13.3%

MFRISCO A-1 10.75 2.4% 24.9% 31.1% 1.7                     #N/A N/A 45.7       16.2      8.2        1,545                 2,930           7.4                       144.0      1.0              3.1                   23.6% -27.9%

PE&OLES * 227.03 2.4% 14.3% 28.1% 1.7                     #N/A N/A 22.7       9.0        5.1        5,097                 6,234           0.7                       37.3        5.8              12.1                 18.9% -1.3%

Quimicas

ALPEK A A 26.35 -0.8% 9.3% 8.9% 1.9                     20.4        10.6       7.3        6.4        3,131                 4,282           1.2                       53.6        2.2              8.5                   11.9% 3.3%

CYDSASA A 23.00 0.8% 4.5% -6.4% 1.5                     41.3        20.2       14.6      10.8      779                    971              2.0                       46.1        1.8              5.1                   27.4% 6.0%

MEXCHEM * 41.31 -0.2% 14.1% 7.3% 1.7                     26.5        19.9       8.1        6.6        4,900                 416              1.9                       63.5        1.2              4.3                   15.9% 2.4%

Siderurgia

AUTLAN B 7.51 -5.7% 28.2% -5.1% 0.5                     32.5        27.1       6.1        4.9        110                    224              2.8                       54.8        1.5              3.3                   15.5% 1.4%

ICH B 56.57 3.5% 8.0% 1.6% 0.8                     55.2        18.3       6.5        5.5        1,366                 1,333           (2.0)                      0.0          4.4              123.0               12.4% 1.5%

SIMEC B 43.51 -0.1% 9.8% 13.0% 0.7                     24.0        15.1       5.5        4.2        1,193                 886              (2.1)                      3.0          3.6              90.2                 11.3% 3.6%

Telecomunicacion / Medios

AZTECA CPO 2.41 0.4% 19.3% 0.0% 0.9                     N.A. N.A. 7.5        7.8        418                    1,061           4.5                       115.5      1.7              2.0                   19.7% -20.5%

AMX L 13.46 3.3% 13.9% 11.1% 7.9                     25.2        13.4       5.7        5.7        49,304               103,078       2.2                       257.3      0.8              7.4                   29.9% 3.9%

AXTEL CPO 8.39 0.8% 10.4% -3.6% 2.5                     N.A. N.A. 6.6        7.2        564                    1,144           3.3                       192.7      1.3              2.5                   30.8% -16.9%

MAXCOM CPO 0.87 3.0% 16.7% -10.2% 0.5                     N.A. N.A. 7.7        7.4        75                      162              4.1                       75.4        3.5              2.5                   15.8% -29.3%

MEGA CPO 69.78 -0.5% 2.5% 8.7% 3.1                     19.9        19.7       10.4      9.3        3,330                 3,497           0.1                       15.6        2.6              2,230.3            40.1% 20.6%

TLEVISA CPO 95.51 0.1% 5.1% 1.2% 3.2                     25.9        40.9       10.6      10.2      15,757               21,373         1.8                       98.2        1.8              5.4                   38.3% 12.4%

Fuente:  Banorte Ixe, Bloomberg

Rendimiento Acumulado P/U FV/EBITDA
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Calendario de Asambleas 
 

 
México - Reporte de Asambleas 

ELEKTRA 14/03/2016

FEMSA 08/03/2016

GFINTER 18/03/2016

CEMEX 31/03/2016

CEMEX 31/03/2016

WALMEX 31/03/2016

WALMEX 31/03/2016

AXTEL 04/04/2016

ASUR 26/04/2016

GAP 26/04/2016

GAP 26/04/2016

Asamblea Ordinaria Anual. I.Informe del  consejo de administracióin y director general, II.Presentación, discusión y, en su caso, 

aprobación de los estados financieros de la Sociedad, III. Presentación, discusión y, en su caso, aprobación del pago de un 

dividendo, IV. Ratificación y/o designación de las personas que integrarán el Consejo de Administración.

Asamblea Ordinaria Anual. I.Informe del  consejo de administracióin y director general, II.Presentación, discusión y, en su caso, 

aprobación de un dividendo por la cantidad de $5.61 M.N., III. Ratificación, en su caso, de la gestión del Consejo de 

Administración y del Director General por el ejercicio social de 2015.

Asamblea Ordinaria Anual. I. Presentación y, en su caso, aprobación de los informes a que se refiere el Artículo 28, fracción IV, de 

la Ley del Mercado de Valores, relativos al ejercicio social 2015, II. Propuesta sobre la aplicación de la cuenta de resultados del 

ejercicio social 2015, III. Elección de los miembros del Consejo de Administración, IV. Designación de delegados.

Asamblea Extraordinaria. I.Propuesta de reducción del capital social por la cantidad de  $1,750,166,571.51 pesos (MIL 

SETECIENTOS CINCUENTA MILLONES CIENTO SESENTA Y SEIS MIL QUINIENTOS SETENTA Y UN PESOS 51/100 M.N.), y 

un consecuente pago a los accionistas de $3.33 pesos por acción (TRES PESOS 33/100 M.N.) en circulación, y reforma, en su 

caso, del Artículo Sexto de los Estatutos Sociales de la Sociedad.

Asamblea Extraordinaria. I.Reforma de los estatutos sociales a efecto de cumplir con las Reglas generales de grupos financieros 

publicadas en el Diario Oficial de la Federación el día 31 de diciembre de 2014, II. Designación de delegados para formalizar las 

resoluciones adoptadas por la Asamblea.

Fecha

Fuente: BMV, Bloomberg, Infosel

Asamblea Ordinaria Anual. I.Informe del director general, II. Informe sobre el cumplimiento de las obligaciones fiscales, III. 

Aplicación de la cuenta de resultados del ejercicio social del 2015, en la que se incluya decretar y pagar un dividendo en efectivo, 

en moneda nacional, IV. Elección de los miembros del consejo.

Clave Derecho

Asamblea Ordinaria Anual. I.Informe del director general, II.Resolución sobre proyecto de aplicación de utilidades, III. Propuesta 

para aumentar el capital social, IV. Nombramiento de consejeros. Tipo de derecho: Dividendo en acciones cubierto con la misma 

serie.

Asamblea Extraordinaria. I.Reforma de las cláusulas segunda y octava de los estatutos sociales, II. Aprobación de los acuerdos 

que constan en el acta de la asamblea celebrada.

Asamblea Extraordinaria. Resolución sobre una propuesta de consejo de administración para efectuar emisiones de obligaciones 

convertibles en términos el artículo 210 bis de la ley general de títulos y operaciones de crédito.

Asamblea Ordinaria Anual. I.Informe del  consejo de administracióin y director general, II.pago de un dividendo ordinario y un 

extraordinario, a pagarse en diversas exhibiciones, III. Nombramiento o ratificación de los miembros del Consejo de 

Administración.

Asamblea Ordinaria Anual. I. Presentación, lectura, discusión, y en su caso, aprobación de: informes del Consejo de 

Administración, estados financieros de la Sociedad e Informe del Comité de Auditoría, II. Nombramiento y/o ratificación de los 

miembros del Consejo de Administración, 
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Calendario de Dividendos 
 

 
México – Derechos Vigentes 

Precio

11-Mar-16

ASUR $5.610 251.65               2.23% Sin Fecha

GAP $3.330 146.12               2.28% Sin Fecha

NEMAK
(1)

$0.132 23.10                 0.57% 3/28/2016 3/31/2016

KIMBER $0.380 40.22                 0.94% 4/4/2016 4/7/2016

WALMEX $0.140 41.87                 0.33% 4/21/2016 4/26/2016

WALMEX $0.640 41.87                 1.53% 4/21/2016 4/26/2016

KOF $1.670 136.02               1.23% 13 4/28/2016 5/3/2016

FEMSA $1.250 163.69               0.76% 5/2/2016 5/5/2016

LALA $0.135 42.57                 0.32% 8 5/20/2016 5/25/2016

MEXCHEM $0.130 41.31                 0.31% 5/24/2016 5/27/2016

GENTERA $0.770 33.75                 2.28% En Mayo de 2016

NEMAK
(1)

$0.132 23.10                 0.57% 6/27/2016 6/30/2016

GFNORTE $0.460 94.65                 0.49% En Junio de 2016

KIMBER $0.380 40.22                 0.94% 7/4/2016 7/7/2016

WALMEX $0.140 41.87                 0.33% 8/18/2016 8/23/2016

LALA $0.135 42.57                 0.32% 9 8/22/2016 8/25/2016

MEXCHEM $0.130 41.31                 0.31% 8/24/2016 8/29/2016

GAP $2.280 146.12               1.56% En Agosto de 2016

NEMAK
(1)

$0.132 23.10                 0.57% 9/27/2016 9/30/2016

KIMBER $0.380 40.22                 0.94% 10/3/2016 10/6/2016

GFNORTE $0.460 94.65                 0.49% En Octubre de 2016

KOF $1.680 136.02               1.24% 14 10/27/2016 11/1/2016

FEMSA $1.250 163.69               0.76% 10/28/2016 11/3/2016

WALMEX $0.140 41.87                 0.33% 11/16/2016 11/22/2016

WALMEX $0.480 41.87                 1.15% 11/16/2016 11/22/2016

LALA $0.135 42.57                 0.32% 10 11/18/2016 11/24/2016

MEXCHEM $0.130 41.31                 0.31% 11/23/2016 11/28/2016

KIMBER $0.380 40.22                 0.94% 11/28/2016 12/1/2016

NEMAK
(1)

$0.132 23.10                 0.57% 12/15/2016 12/20/2016

GAP $1.790 146.12               1.23% En Diciembre de 2016

WALMEX $0.140 41.87                 0.33% 2/16/2017 2/21/2017

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Fuente: BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad / (1) Dividendo de US$0.0299 en cuatro parcialidades (aprox. US$0.0075 cada uno) se calcula con el TC FIX del 11 de marzo 

de 2016.

Clave Cupón Fecha de PagoRendimiento
Fecha de 

Excupón
Derecho

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de

Dividendo en efectivo de
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Calendarios Información Económica 
Europa y Japón 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

14 Marzo 
 
Eurozona 
   Producción industrial  Ene 
 
Japón 
   Decisión de política  
   monetaria  del BoJ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

15 Marzo 
 

 
 

16 Marzo 
 
Reino Unido 
   Tasa de desempleo  Ene 
 

17 Marzo 

 
Eurozona 
   Balanza comercial  Ene 
   Precios al consumidor  
   Feb (F) 

Reino Unido 
   Decisión de política  
   monetaria del BoE 
 
Eurozona 
   Cumbre de líderes de la  
   Unión Europea  
 
 

18 Marzo 
 

 

21 Marzo 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

22 Marzo 

Alemania 
   IFO (Clima de negocios)        
   Mar 

   Encuesta ZEW  
   (Expectativas) Mar 

 

Reino Unido 

   Precios al consumidor Feb 

  

 

23 Marzo 

Eurozona  

   Confianza del  
   consumidor Mar (P) 

24 Marzo 

Eurozona 
   PMI manufacturero (Markit)     
   Mar (P) 

   PMI servicios (Markit)  
   Mar (P) 

   PMI compuesto (Markit)  
   Mar (P) 

 

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

25 Marzo 
 

 

28 Marzo 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

29 Marzo 

Eurozona  

   Agregados monetarios  
   (M3)* Feb 

30 Marzo 

Eurozona 
   Confianza en la economía
  Mar 
   Confianza del  
   consumidor  Mar (F) 

31 Marzo 

Reino Unido 
   Producto interno bruto  
   4T15 (F) 

 
Eurozona 
   Precios al consumidor  
    Mar (P) 
 

01 Abril 

Eurozona 
   PMI manufacturero (Markit)     
   Mar (F) 

   Tasa de desempleo Feb 

Alemania 
   PMI manufacturero (Markit)  
   Mar (F) 

Reino Unido 
   PMI manufacturero Mar 

 

 

04 Abril 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

05 Abril 

Eurozona 
   PMI servicios (Markit)  
   Mar (F) 

   PMI compuesto (Markit)  
   Mar (F) 

   Ventas al menudeo Feb 

 

Alemania 
   PMI servicios (Markit)  
   Mar (F) 
 
Reino Unido 
      PMI servicios Mar 

 

06 Abril 

 

07 Abril 

Eurozona 
   Minutas de la reunión del  
   ECB 

08 Abril 

Reino Unido 

   Producción industrial    
   Feb 

 

47



 

 
 

 

 
 
 

Análisis y Estrategia (55) 5268 1694 

analisisyestrategia@banorte.com 

 

 
Brasil y China 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

14 Marzo 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

15 Marzo 
 

 
 

16 Marzo 
 
 

17 Marzo 
 
 

18 Marzo 
 

 

21 Marzo 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

22 Marzo 
 

 
 

23 Marzo 
 
Brasil 

   Inflación quincenal Mar 
   Tasa de desempleo Feb 
 

24 Marzo 

 
 
 
 

25 Marzo 
 

 

28 Marzo 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

29 Marzo 

 

30 Marzo 

 

31 Marzo 

China 
   PMI manufacturero Mar 

   PMI no manufacturero Mar 

   PMI manufacturero (Caixin)
  Mar 

01 Abril 

Brasil 
   Producción industrial Feb 
   PMI manufacturero Mar 

 

04 Abril 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

05 Abril 

China  
   PMI Servicios (Caixin) Mar 

   PMI Compuesto (Caixin)  
   Mar 

06 Abril 

  

07 Abril 

 

08 Abril 

Brasil 
   Precios al consumidor Mar 
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Estados Unidos 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

14 Marzo 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

15 Marzo 
 

Ventas al menudeo  Feb 
 

Precios al productor  Feb 
 

Empire Manufacturing Mar 
 
Inventarios de negocios     
   Ene 
 

16 Marzo 
 

Permisos de construcción 
   Feb 

Inicio de construcción de 
vivienda  Feb 

Precios al consumidor  Feb 

Producción industrial  Feb 

Producción manufacturera 
   Feb 

Decisión de política 
monetaria (FOMC) 16 mar 
 
 

17 Marzo 
 

Cuenta corriente  4T15 

 
Fed de Filadelfia Mar 
 
Solicitudes de seguro por 
desempleo 12 mar 

18 Marzo 
 

Confianza de la U. de Michigan 
   Mar (P) 

21 Marzo 
 

Venta de casas existentes
 Feb 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

22 Marzo 
 

23 Marzo 
 

Venta de casas nuevas Feb 

24 Marzo 
 

Ordenes de bienes 
duraderos Feb (P) 
 
Solicitudes de seguro por 
desempleo 19 Mar 
 
PMI manufacturero (Markit)    
   Mar (P) 

25 Marzo 
 

Producto interno bruto  
4T15 (F) 
 
Consumo personal  4T15 (F) 

28 Marzo 
 

Balanza comercial  de 
bienes Feb (P) 
 
Ingreso personal  Feb 

 
Gasto de consumo Feb 

 
Gasto de consumo real Feb 

 
Deflactor del PCE Feb 

 
PMI servicios (Markit)  
   Mar (P) 
 
PMI compuesto (Markit)  
   Mar (P) 

29 Marzo 
 

Índice de precios 
S&P/Case-Shiller  Ene 
 
Confianza del consumidor   
   Mar 
 
Subasta de Notas del Tesoro (2a)

  

30 Marzo 
 

Empleo ADP  Mar 

 

Subasta de Notas del Tesoro (5a)  

31 Marzo 
 

Solicitudes de seguro por 
desempleo 26 Mar 
 
PMI de Chicago Mar 

 

Subasta de Notas del Tesoro (7a)  

01 Abril 
 
Tasa de desempleo  Mar 
 

Nómina no agrícola  Mar 
 
PMI manufacturero (Markit)    
   Mar (F) 
 
ISM manufacturero Mar 
 
Confianza de la U. de Michigan 
   Mar (F) 

 

04 Abril 
 

Ordenes de fábrica Feb 
 
Ordenes de bienes 
duraderos  Feb (F) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

05 Abril 
 

Balanza comercial  Feb 
 
ISM no manufacturero Mar 

06 Abril 
 

Minutas de la reunión del 
FOMC  

07 Abril 
 

Solicitudes de seguro por 
desempleo 2 Abr 
 
Crédito al consumo Feb 

08 Abril 
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México 

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes 

14 Marzo 
 
 
 
 
 
 
 

15 Marzo 
 
Reservas Banxico 
   11 Mar 

 

16 Marzo 
 
 

17 Marzo 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

18 Marzo 
 
Oferta y demanda agregada 
   4T15 
 
Decisión de política monetaria 
 
Encuesta quincenal de 
expectativas Banamex 
 
 
 
 

21 Marzo 
 
Mercado cerrado 
   Natalicio de Benito Juárez 
 
 
 
 
 

22 Marzo 
 

 

23 Marzo 
 
Ventas al menudeo 
   Ene 
 
INPC quincenal (1Q Mar) 
   Total 
   Subyacente 
 
Reservas Banxico 
   18 Mar 
 
 
 
 
 
 

24 Marzo 
 
Mercado cerrado 
   Jueves Santo 
 

25 Marzo 
 
Mercado cerrado 
   Viernes Santo 
 
 
 

28 Marzo 
 
Balanza comercial 
   Feb  
 
 
 
 
 

29 Marzo 
 
IGAE 
   Ene 

 
Reservas Banxico 
   25 Mar 

 

30 Marzo 
 
Tasa de desempleo 
   Feb 
 
Finanzas públicas 
   Feb 
 
 
 
 
 

31 Marzo 
 
Crédito al sector privado 
   Feb 
 

01 Abril 
 
Minutas de Banxico 
 
Remesas familiares 
   Feb 
 
Encuesta de expectativas 
Banxico 
 
IMEF manufacturero 
   Mar 
 
IMEF no manufacturero 
   Mar 
 
 
 

04 Abril 
 
 
 
 
 
 

05 Abril 
 
Inversión fija bruta 
   Ene 
 
Reservas Banxico 
   1 Abr 

 
Encuesta quincenal de 
expectativas Banamex 

 
 
 
 
 

06 Abril 
 
Reporte automotriz AMIA 
   Mar (6-8 abril) 
 
 
 
 

07 Abril 
 
INPC mensual (Mar) 
   Total 
   Subyacente 
 
 

08 Abril 
 
Confianza del consumidor 
   Mar 
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Ventas al menudeo  Feb 
 
Precios al productor Feb 
 
Empire Manufacturing  Mar 
 
Inventarios de negocios     
   Ene 
 

Permisos de construcción 
   Feb 

Inicio de construcción de 
vivienda Feb 

Precios al consumidor Feb 

Producción industrial  Feb 

Producción manufacturera 
   Feb 

Decisión de política 
monetaria (FOMC)  
 

Cuenta corriente  4T15 

 
Fed de Filadelfia Mar 
 
Solicitudes de seguro por 
desempleo 12 mar 

Confianza de la U. de 
Michigan Mar (P) 
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n
a 

Eurozona 
   Producción industrial         
   Ene 
 
    
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 Eurozona 
   Balanza comercial  Ene 
   Precios al consumidor  
   Feb (F) 
 
Eurozona 
   Cumbre de líderes de la  
   Unión Europea  
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Reservas Banxico 
   11 Mar 

 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Oferta y demanda agregada 
   4T15 
 
Decisión de política 
monetaria 
 
Encuesta quincenal de 
expectativas Banamex 
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Registro de las últimas recomendaciones de renta fija   
 

Recomendación Entrada Objetivo Stop-loss Cierre Status P/L Fecha apertura Fecha cierre 

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 3.92% 3.67% 4.10% 3.87%1 Cerrada Ganancia 12/nov/2015 08/feb/2016 

Largo dif TIIE-28 vs US Libor de 10 años 436pb 410pb 456pb 410pb Cerrada Ganancia 30/sep/2015 23/oct/2015 

Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% Cerrada Ganancia 03/sep/2015 18/sep/2015 

Dif.TIIE-28 2/10 años (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb Cerrada Ganancia 25/jun/2015 29/jul/2015 

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

Recomendación de valor relativo - Bonos M 10 años (Dic'24) / aplanamiento curva 
 

Cerrada Ganancia 22/dic/2014 06/feb/2015 

Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% Cerrada Ganancia 29/ene/2015 29/ene/2015 

Pagar TIIE-IRS 9 meses (9x1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% Cerrada Ganancia 29/ene/2015 29/ene/2015 

Pagar TIIE-IRS 5 años (65x1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% Cerrada Pérdida 04/nov/2014 14/nov/2014 

Invertir Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% Cerrada Pérdida 04/jul/2014 26/sep/2014 

Recomendación de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 años 
   

Cerrada Ganancia 05/may/2014 26/sep/2014 

Recibir TIIE-IRS 2 años (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% Cerrada Pérdida 11/jul/2014 10/sep/2014 

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% Cerrada Ganancia 06/feb/2014 10/abr/2014 

Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% Cerrada Pérdida 06/ene/2014 04/feb/2014 

Invertir Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% Cerrada Ganancia 07/jun/2013 21/nov/2013 

Recibir TIIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% Cerrada Ganancia 10/oct/2013 25/oct/2013 

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 3.85% 3.55% 4.00% 3.85% Cerrada Sin cambios 10/oct/2013 25/oct/2013 

Invertir Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% Cerrada Pérdida 09/ago/2013 10/sep/2013 

Recibir TIIE-IRS 9 meses (9x1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% Cerrada Ganancia 21/jun/2013 12/jul/2013 

Diferencial TIIE-Libor 10 años 390pb 365pb 410pb 412pb Cerrada Pérdida 07/jun/2013 11/jun/2013 

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 4.22% 4.00% 4.30% 4.30% Cerrada Pérdida 19/abr/2013 31/may/2013 

Invertir Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% Cerrada Ganancia 15/mar/2013 03/may/2013 

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% Cerrada Ganancia 01/feb/2013 07/mar/2013 

Invertir Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% Cerrada Ganancia 01/feb/2013 07/mar/2013 

Invertir Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% Cerrada Pérdida 01/feb/2013 15/abr/2013 

Recibir TIIE-IRS 1 año (13x1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.69% Cerrada Ganancia 11/ene/2013 24/ene/2013 

Recibir TIIE Pagar Mbono 10 años 46pb 35pb 54pb 54pb Cerrada Pérdida 19/oct/2012 08/mar/2013 

Diferencial TIIE-Libor 10 años 410pb 385pb 430pb 342pb Cerrada Ganancia 21/sep/2013 08/mar/2013 

Invertir Udibono Dic'12 +0.97% -1.50% +1.20% -6.50% Cerrada Ganancia 01/may/2012 27/nov/2012 

Invertir Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% Cerrada Ganancia 01/may/2012 14/dic/2012 

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

 

Registro de las últimas recomendaciones en el mercado cambiario  
 

Recomendación Entrada  Objetivo Stop-loss Cierre Status P/L* Fecha apertura Fecha Cierre 

Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 Cerrada Ganancia 20-Mar-15 20-Abr-15 

Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 n.a. n.a. 16.90 Cerrada Ganancia 5-ene-15 15-ene-15 

Trading: Largo USD/MXN 14.40 n.a. n.a. 14.85 Cerrada Ganancia 15-dic-14 5-ene-15 

Trading: Largo USD/MXN 13.62 n.a. n.a. 14.11 Cerrada Ganancia 21-nov-14 3-dic-14 

Direccional: Corto USD/MXN 13.21 n.a. n.a. 13.64 Cerrada Pérdida 10-sep-14 26-sep-14 

Trading: Corto EUR/MXN 17.20 n.a. n.a. 17.03 Cerrada Ganancia 27-ago-14 4-sep-14 

USD/MXN call spread** 12.99 13.30 n.a. 13.02 Cerrada Pérdida 6-may-14 13-jun-14 

Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 Cerrada Pérdida 31-oct-13 8-nov-13 

Corto límite USD/MXN 13.25 12.90 13.46 -- Cancelada -- 11-oct-13 17-oct-13 

Corto especulativo USD/MXN 12.70 12.50 13.00 13.00 Cerrada Pérdida 26-jul-13 21-ago-13 

Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 Cerrada Ganancia 29-abr-13 9-may-13 

Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.40 Cerrada Pérdida 11-mar-13 13-mar-13 

Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.85 Cerrada Ganancia 11-ene-13 27-feb-13 

Táctico corto límite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 -- Cancelada -- 10-dic-12 17-dic-12 

* Únicamente rendimiento de la posición en el spot (sin incluir carry)           

** Strike bajo (long call) en 13.00, strike alto (short call) en 13.30. Costo de la prima de 0.718% del nocional     

Fuente: Banorte-Ixe 
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Gabriel Casillas Olvera, Delia María Paredes Mier, Alejandro Padilla Santana, Manuel Jiménez Zaldívar, Tania Abdul Massih Jacobo, Alejandro 
Cervantes Llamas,  Katia Celina Goya Ostos, Juan Carlos Alderete Macal, Víctor Hugo Cortes Castro, Marissa Garza Ostos, Marisol Huerta Mondragón; 
Miguel Alejandro Calvo Domínguez, Juan Carlos García Viejo, Hugo Armando Gómez Solís, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José Itzamna Espitia 
Hernández; Valentín III Mendoza Balderas, Rey Saúl Torres Olivares, Santiago Leal Singer, María de la Paz Orozco, certificamos que los puntos de vista 
que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinión personal sobre la(s) compañía(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus 
afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo declaramos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensación distinta a la de 
Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V por  la prestación de nuestros servicios. 
 
Declaraciones relevantes. 
Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en 
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte, sin embargo, 
los Analistas Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la 
utilización de información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir y de celebrar operaciones con 
valores o instrumentos derivados directa o a través de interpósita persona, con Valores objeto del Reporte de análisis, desde 30 días naturales 
anteriores a la fecha de emisión del Reporte de que se trate, y hasta 10 días naturales posteriores a su fecha de distribución. 
 

Remuneración de los Analistas. 

La remuneración de los Analistas se basa en actividades y servicios que van dirigidos a beneficiar a los clientes inversionistas de Casa de Bolsa Banorte  Ixe y de 
sus filiales. Dicha remuneración se determina con base en la rentabilidad general de la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño individual de los 
Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción específica alguna en banca 
de inversión o en las demás áreas de negocio. Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 
Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V., a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a banca de 
inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro brinden 
algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneración por parte 
de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 

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

Actividades de las áreas de negocio durante los próximos tres meses. 

Casa de Bolsa Banorte Ixe, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversión o 
de cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente 
reporte. 

Tenencia de valores y otras revelaciones. 

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

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

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

Guía para las recomendaciones de inversión. 

 
 

Referencia 
  

COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea mayor al rendimiento estimado del IPC. 

MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la acción sea similar al rendimiento estimado del IPC. 

VENTA Cuando el rendimiento esperado de la acción sea menor al rendimiento estimado del IPC. 

Aunque este documento ofrece un criterio general de inversión, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores 

Financieros, con el fin de considerar si algún valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversión, perfil de riesgo y posición 

financiera. 
 

Determinación de precios objetivo 

Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los 
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método 
que pudiese ser aplicable en cada caso específico conforme a la regulación vigente. No se puede dar garantía alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo 
calculados para los valores por los analistas de Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos factores 
endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el entorno en el que se desempeña e influyen en las tendencias del mercado de valores 
en el que cotiza. Es más, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la 
pérdida parcial y hasta total del capital invertido. 

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

autorización escrita por parte de, Grupo Financiero Banorte S.A.B. de C.V. 



 
 
 
 

GRUPO FINANCIERO BANORTE S.A.B. de C.V. 

 
 

Directorio de Análisis 
    

Gabriel Casillas Olvera 
Director General Adjunto Análisis Económico y 
Bursátil 

gabriel.casillas@banorte.com (55) 4433 - 4695 

Raquel Vázquez Godinez 
Asistente Dir. General Adjunta Análisis 
Económico y Bursátil 

raquel.vazquez@banorte.com (55) 1670 - 2967 

    

Análisis Económico 
    

Delia María Paredes Mier Directora Ejecutiva Análisis y Estrategia delia.paredes@banorte.com (55) 5268 - 1694 

Alejandro Cervantes Llamas Subdirector Economía Nacional alejandro.cervantes@banorte.com (55) 1670 - 2972 

Katia Celina Goya Ostos Subdirector  Economía Internacional katia.goya@banorte.com (55) 1670 - 1821 

Miguel Alejandro Calvo Domínguez Gerente Economía Regional y Sectorial miguel.calvo@banorte.com (55) 1670 - 2220 

Juan Carlos García Viejo Gerente Economía Internacional juan.garcia.viejo@banorte.com (55) 1670 - 2252 

Rey Saúl Torres Olivares Analista Economía Nacional saul.torres@banorte.com (55) 1670 - 2957 

Lourdes Calvo Fernández Analista (Edición) lourdes.calvo@banorte.com (55) 1103 - 4000 x 2611 
    

Estrategia de Renta Fija y Tipo de Cambio 
    

Alejandro Padilla Santana 
Director  Estrategia de Renta Fija y Tipo de 
Cambio 

alejandro.padilla@banorte.com (55) 1103 - 4043 

Juan Carlos Alderete Macal, CFA Subdirector de Estrategia de Tipo de Cambio juan.alderete.macal@banorte.com (55) 1103 - 4046 

Santiago Leal Singer 
Analista Estrategia de Renta Fija y Tipo de 
Cambio 

santiago.leal@banorte.com (55) 1670 - 2144 

    

Análisis Bursátil 
    

Manuel Jiménez Zaldivar Director Análisis Bursátil manuel.jimenez@banorte.com (55) 5268 - 1671 

Víctor Hugo Cortes Castro Análisis Técnico victorh.cortes@banorte.com (55) 1670 - 1800 

Marissa Garza Ostos Conglomerados / Financiero / Minería / Químico marissa.garza@banorte.com (55) 1670 - 1719 

Marisol Huerta Mondragón Alimentos / Bebidas/Comerciales marisol.huerta.mondragon@banorte.com (55) 1670 - 1746 

José Itzamna Espitia Hernández Aeropuertos / Cemento / Fibras / Infraestructura jose.espitia@banorte.com (55) 1670 - 2249 

Valentín III Mendoza Balderas Autopartes valentin.mendoza@banorte.com (55) 1670 - 2250 

María de la Paz Orozco García Analista maripaz.orozco@banorte.com (55) 1670 - 2251 

    

Análisis Deuda Corporativa 
    

Tania Abdul Massih Jacobo Directora Deuda Corporativa tania.abdul@banorte.com (55) 5268 - 1672 

Hugo Armando Gómez Solís Gerente Deuda Corporativa hugoa.gomez@banorte.com (55) 1670 - 2247 

Idalia Yanira Céspedes Jaén Gerente Deuda Corporativa idalia.cespedes@banorte.com (55) 1670 - 2248 

    

Banca Mayorista 
    

Armando Rodal Espinosa Director General Banca Mayorista armando.rodal@banorte.com (81) 8319 - 6895 

Alejandro Eric Faesi Puente 
Director General Adjunto de Mercados y Ventas 
Institucionales 

alejandro.faesi@banorte.com (55) 5268 - 1640 

Alejandro Aguilar Ceballos 
Director General Adjunto de Administración de 
Activos 

alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com (55) 5268 - 9996 

Arturo Monroy Ballesteros 
Director General Adjunto Banca Inversión 
Financ. Estruc. 

arturo.monroy.ballesteros@banorte.com (55) 5004 - 1002 

Gerardo Zamora Nanez 
Director General Adjunto Banca Transaccional y 
Arrendadora y Factor 

gerardo.zamora@banorte.com (81) 8318 - 5071 

Jorge de la Vega Grajales Director General Adjunto Gobierno Federal jorge.delavega@banorte.com (55) 5004 - 5121 

Luis Pietrini Sheridan 
Director General Adjunto Banca Patrimonial y 
Privada 

luis.pietrini@banorte.com (55) 5004 - 1453 

René Gerardo Pimentel Ibarrola 
Director General Adjunto Banca Corporativa e 
Instituciones Financieras 

pimentelr@banorte.com (55) 5268 - 9004 

Ricardo Velázquez Rodríguez Director General Adjunto Banca Internacional rvelazquez@banorte.com (55) 5004 - 5279 

Víctor Antonio Roldan Ferrer   Director General Adjunto Banca Empresarial victor.roldan.ferrer@banorte.com (55) 5004 - 1454 

 

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


   
 

 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 

 
 

 




