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La semana en cifras 28 de septiembre 2018

Esperamos que Banxico suba la tasa de referencia en 25pb a 8%, en una VéWW-??DOFfte-%Om
oz . analisis_funaam
decision complicada

Juan Carlos Alderete, CFA

= Decision de politica monetaria (4 de octubre). Esperamos un alza de 25pb Economista Senior, México
en la tasa de referencia a 8%, nivel en el que estimamos que finalizara el juan.alderete.macal@banorte.com
afio. En nuestra opinién, el banco central continuard manteniendo una .
. . . Francisco Flores
postura prudente ante: (1) Un sesgo mas hawkish del Fed en su decisién del Economista, México
26 de septiembre y la prevalencia de importantes riesgos a nivel global, en francisco.flores.serrano@banorte.com

particular en paises emergentes y proteccionismo comercial; (2) un

panorama de inflacion ain complicado (a pesar de una sorpresa a la baja en

la inflacion de la 12 quincena de septiembre); y (3) sefiales mas positivas

sobre el crecimiento econdmico tras la ligera contraccion del PIB en el

2T18. A pesar de lo anterior, consideramos que sera una decision muy

dificil. En este sentido, los mercados descuentan una probabilidad de

alrededor de 2_3% dt_e que_ se materialice nuestro esc_enario, mientras que 7 de Documento destinado al piblico
24 de los analistas (incluidos nosotros) esperan un incremento en general

= Confianza del consumidor (septiembre). Esperamos que el indice alcance
103.0 puntos, ligeramente por debajo de los 103.9pts de agosto. Con cifras
ajustadas por estacionalidad, esperamos un avance de 0.2% m/m. En nuestra
opinion, el avance en la comparacién mensual estaria soportado en parte por
el acuerdo comercial entre México y EE.UU., anunciado el 27 de agosto
pasado

Calendario de eventos econémicos

FECHA HORA INDICADOR PERIODO UNIDAD BANORTE CONSENSO PREVIO
lun 1-oct 9:00am Remesas familiares Agosto mdd 2,902.1 - 2,866.5
lun 1-oct 9:00am Encuesta de Expectativas Banxico Septiembre
lun 1-oct 12:00pm IMEF Septiembre
Manufacturero indice 518 516
No Manufacturero indice 50.1 49.9
mar 2-oct 9:00am Reservas internacionales 29-Sep mmd - - 173.6
mar 2-oct 11:30am Subasta de valores gubernamentales: CETES 1, 3 y 6 meses; Bonos M 5 afios (Dic'23); Udibono 10 afios (Nov'28)
jue 4-oct 8:00am Confianza del consumidor Septiembre indice 103.0 - 103.9
jue 4-oct 1:00pm Anuncio de politica monetaria de Banxico Octubre % 8.00 7.75 7.75
vie 5-oct 8:00am Inversion fija bruta Julio % anual 6.3 14
Magquinaria y equipo total % anual 102 24
Nacional % anual 2.8 0.8
Importado % anual 155 3.6
Construccion % anual 45 0.5
vie 5-oct 2:30pm Encuesta quincenal de expectativas (Citibanamex)

Fuente: Banorte; Bloomberg



Procediendo en orden cronoldgico...

LUNES - Remesas familiares (agosto); Banorte: 2,902.1mdd; anterior:
2,866.5mdd. Esperamos un incremento de 10.9% anual en el flujo de remesas
familiares de agosto, lo que implica un monto de 2,902.1mdd. Consideramos
que el flujo de remesas estara explicado en parte por el dinamismo del mercado
laboral en EE.UU., que ha favorecido las condiciones de trabajo de los
migrantes mexicanos. Sin embargo, esto serd parcialmente compensado por la
ligera apreciacion de la divisa mexicana en el mes. Hacia delante, consideramos
que el flujo de remesas familiares estard explicado principalmente por la
dindmica de crecimiento del mercado laboral norteamericano y la politica anti-
migratoria actual de la administracién de Trump, la cual se ha reflejado en un
mayor flujo de remesas hacia México.
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LUNES - Encuesta de expectativas Banxico (junio). Dentro de la encuesta la
atencion estara en los prondsticos de inflacién, particularmente para el 2018, los
cuales se ubican 4.5% anual (Banorte: 4.8% anual), asi como a las expectativas
de mediano y largo plazo. También serd relevante analizar los pronésticos sobre
politica monetaria, para la cual nosotros anticipamos un incremento adicional de
25pb el préximo 4 de octubre para cerrar el afio en 8%. Adicionalmente,
estaremos atentos a los prondsticos de crecimiento para 2018 asi como a la
trayectoria del tipo de cambio durante este afio. En el primer caso no esperamos
cambios sobre el estimado que se ubica en 2.1%, en linea con nuestro
pronostico. Para el tipo de cambio, tampoco creemos que habra grandes
revisiones a la cifra.

LUNES - Indicadores IMEF (septiembre); Manufacturero — Banorte:
51.8pts, previo: 51.6pts; No manufacturero — Banorte: 50.1pts: previo:
49.9pts. Consideramos que el PMI manufacturero resultara en 51.8pts,
marginalmente por arriba del dato previo de 51.6pts. Consideramos que el
anuncio del acuerdo comercial entre México y EE.UU. de finales del mes previo
continuaria apoyando al indicador. Cabe destacar que las sefiales adelantadas de
este indicador en meses previos no se han visto del todo reflejadas en los datos
duros de produccion manufacturera (con cifras hasta julio). Sin embargo, de
acuerdo a la balanza comercial de agosto, la correlacion parece haber retornado,
por lo que de cumplirse nuestro estimado, validaria nuestra vision de una
recuperacion de la actividad en el 3T18.
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Para el PMI no manufacturero anticipamos que este regrese a terreno de
expansion a 50.1pts desde 49.9pts. Al igual que para el indice manufacturero,
creemos que las noticias en el frente comercial tendran un efecto favorable. Sin
embargo, el reciente repunte inflacionario —que consideramos serd temporal-,
podria estar pesando en las perspectivas del sector comercial, ya que este suele
mostrar una desaceleracion ante esta situacion.

MARTES - Reservas internacionales (28 de septiembre); anterior:
US$173,568 millones. La semana pasada, las reservas internacionales
presentaron un aumento de US$14 millones, explicado principalmente por una
revalorizacion positiva de los activos del Banco Central. Con ello, las reservas
internacionales alcanzaron un saldo neto de US$173,568 millones. En lo que va
del afo, las reservas del banco central se han incrementado en US$767 millones
(como se aprecia en la siguiente tabla).

Reservas internacionales
Millones de délares

2017 21-sep-18 21-sep-18 Acumulado en el afio
Saldos Flujos
Reserva Internacional (B)-(C) 172,802 173,568 14 767
(B) Reserva Bruta 175,450 176,699 -187 1,249
Pemex - - -119 -736
Gobierno Federal - - 172 771
Operaciones de mercado - - 0 0
Otros - - -240 1,214
(C) Pasivos a menos de 6 meses 2,648 3,131 -201 483

Fuente: Banco de México

MARTES - Subasta de valores gubernamentales. La Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico —via el Banco de México como agente colocador— subastara
Bonos M a 5 afios (Dic’23), Udibonos a 10 afios (Nov’28), asi como Cetes de 1,
3y 6 meses (ver el siguiente recuadro). Como siempre, los resultados de la
subasta se publicaran a las 11:30am.

Subastas de valores gubernamentales (2 de octubre de 2018)

Fecha de Vto. Tasa cupén Monto a subastar ! Tasa previa 2
Cetes
1m 01-nov-18 -- 7,000 7.65
3m 03-ene-19 -- 11,000 7.90
6m 28-mar-19 -- 11,000 8.07
Bono M
5 afios 07-dic-23 8.00 9,000 8.00
Udibonos
10 afios 30-nov-28 4.00 800 7.83

Fuente: Banorte con cifras de Banxico 1. Cifras expresadas en millones de pesos a excepcion de los Udibonos, que
estan en millones de UDIS. Los montos de la subasta de Cetes son anunciados con una semana de anticipacion al
dia de la subasta. 2. Rendimiento al vencimiento en el caso de Cetes, Bonos M y Udibonos, sobretasa en BondesD

JUEVES - Confianza del consumidor (septiembre); Banorte: 103.0 puntos;
anterior: 103.9pts. Esperamos un avance de 15.5% anual en la confianza del
consumidor en septiembre. Con ello, el indice podria alcanzar un nivel de 103.0
puntos, ligeramente por debajo de los 103.9 puntos registrados en agosto. Con
cifras ajustadas por estacionalidad, esperamos un avance de 0.2% m/m.
Estimamos que el avance en la confianza del consumidor (medida con cifras
ajustadas por estacionalidad) estaré explicado en parte por el acuerdo comercial
entre México y EE.UU., considerando que este se dio a conocer el 27 de agosto,
y tomando en cuenta que la muestra para el indicador solamente contempla los
primeros 20 dias de cada mes.
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Adicionalmente, el ligero respiro en la inflacion durante la primera quincena de
septiembre podria tener un impacto favorable sobre el indice. Sin embargo, esto
sera parcialmente compensado por la depreciacion del peso mexicano en
comparacion con el mes anterior, rompiendo la barrera psicol6gica de 19.00
USD/MXN préacticamente durante toda la primera mitad de septiembre.

Confianza del consumidor
Indice, cifras originales
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JUEVES - Decision de politica monetaria. Banorte: 8.00%, previo: 7.75%.
Esperamos un alza de 25pb en la tasa de referencia a 8%, nivel en el que
estimamos que finalizara el afio. Nuestra expectativa se basa en los siguientes
factores:

1) Sesgo més hawkish del Fed y mayor tension en emergentes. En linea
con lo esperado, el Fed increment6 el rango de los Fed funds a 2.00-2.25% el
pasado 26 de septiembre. En nuestra opinién, el mensaje apunta a una mayor
conviccion por parte del FOMC de que continuaran los incrementos de tasas
hacia delante. En este contexto, si bien pensamos que el banco central en
México podria estar renuente a subir mas la tasa de referencia, es importante
mencionar que Banxico ha correspondido con un alza en tasas, cada uno de los
incrementos hechos por el Fed desde finales de 2015 (ver grafico abajo) y, de
hecho, mantiene la postura monetaria relativa de México con EE.UU. como uno
de los principales factores a monitorear en sus proximas decisiones. En nuestra
opiniodn, seria muy riesgoso para Banxico desligarse del Fed en estos momentos
ante la coyuntura global que ha afectado a paises emergentes -lo que ha sido
acompafiado por salidas de flujos de capital y alzas de tasas de interés en
algunos de ellos-, las crecientes tensiones en el frente comercial y geopolitico
liderado por EE.UU., asi como por la incertidumbre que existe sobre politicas
econdmicas de la nueva administracion y la insistencia de mantener una postura
prudente en un entorno altamente incierto y volatil.
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Tasas de referencia en México y EE.UU.
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(2)  Un panorama complicado de inflacion. Recientemente modificamos
nuestro estimado de inflacion para el cierre de este afio de 4.3% a 4.8% anual,
por encima del consenso en 4.5% de acuerdo con la Ultima encuesta del Banco
de México. Lo anterior se debe en gran medida a las persistentes presiones en el
componente no subyacente (ver grafico abajo), sobre todo debido al aumento en
precios de energéticos. Por otro lado, nuestros pronosticos para el tipo de
cambio peso-dolar incluyen la posibilidad de fuertes presiones en el corto plazo,
lo que también podria dificultar la reduccion de la inflacion. A pesar de que el
banco central ha reiterado que la naturaleza de los choques que han afectado
recientemente a la inflacion es de caracter transitorio, el balance de riesgos
mantiene un sesgo al alza. En este sentido, cabe recordar que el objetivo de
inflacion es respecto a la inflacion general, no subyacente. Adicionalmente,
creemos que un aumento también esta justificado al menos en parte después de
que los prondsticos de inflacion de Banxico en su Gltimo Reporte Trimestral
mostraron un retraso del 2T19 al 2T20 para alcanzar el objetivo.

Inflacion
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(©)] Sefiales mas positivas sobre el crecimiento. En sus ultimas
comunicaciones, Banxico ha hecho hincapié en la contraccion de 0.2% t/t del
PIB del 2T18, estimando que las condiciones de holgura en la economia han
mostrado un relajamiento. Esto llevo a Banxico a reducir su rango estimado de
crecimiento para este afio de 2-3% a 2-2.6% Yy probablemente en la parte baja, y
para 2019 de 2.2-3.2% a 1.8-2.8%. No obstante, los ultimos indicadores
sugieren una recuperacion al inicio de 3T18, destacando el crecimiento de 3.3%
anual (+0.4% m/m) del IGAE de julio, significativamente mayor al consenso.
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Adicionalmente, en el Reporte Trimestral reconoci6é que el acuerdo comercial
entre México y EE.UU. en el marco de la renegociacién del TLCAN ha
reducido la incertidumbre y podria favorecer al sector manufacturero, con
sefiales positivas en el sector de acuerdo con la produccién industrial de julio y
la balanza comercial de agosto. En términos generales, creemos que la
evaluacion del banco central sobre los riesgos a la economia, que ha
caracterizado a la baja, podria haber mejorado en el margen.

A pesar de lo anterior, consideramos que la decision sera muy dificil para el
banco central, que podria optar por mantener la tasa sin cambios. En este
sentido, destacamos el desempefio relativamente fuerte y ordenado del tipo de
cambio en un contexto de presiones en emergentes, principal factor de riesgo
para la Junta de Gobierno. En opinion de nuestros estrategas, esto se debe en
gran medida a las noticias positivas en el frente electoral y del TLCAN. En
particular, el MXN se ha apreciado 5% en lo que va del afio mientras que los
emergentes han caido 10.4%. Mas aun, desde finales de junio (justo antes de
dichos eventos), la divisa mexicana ha ganado 6.4%, en contraste con una
depreciacion de 3.4% del mismo indice.

Adicionalmente, la inflacion de la 1* quincena de septiembre sorprendid
significativamente a la baja, pasando de 4.90% anual en agosto a 4.88%. Esta
situacion podria otorgar soporte a la expectativa de que las presiones en precios
comenzarian a ceder, en particular la inflacién no subyacente. Para el siguiente
dato anticipamos un aumento en la comparacién anual derivado de un efecto de
base, recordando que tras el sismo del 19 de septiembre del afio pasado se
suspendio el cobro de ciertos servicios en el area metropolitana de la Ciudad de
México, en particular el transporte pablico. Sin embargo e incluso considerando
esta situacién, nuestro pronéstico de la inflacién promedio en el 3T18 es de
4.9%, marginalmente mayor al 4.8% estimado por Banxico. La diferencia
significativa estd en el 4T18, donde estimamos 4.7% vs 4.3% por el banco
central. En el caso de la subyacente, nuestros estimados son practicamente los
mismos que los de dicha institucién, con un promedio de 3.6% y 3.5% al cierre
del tercer y cuarto trimestre, respectivamente.

Finalmente, las expectativas de inflacién de mediano y largo plazo de mercado
se han mantenido estables desde la Gltima decision del banco central, apoyando
la posibilidad de mantener la tasa de referencia sin cambios. En especifico, el
breakeven de inflacion de 5 afios ha pasado de 4.08% a 4.01%, 10 afios de
4.07% a 4.09% y 30 afios de 4.05% a 4.14% (gréafico abajo, izquierda). En el
caso de los analistas, la expectativa de mediano y largo plazo permanece sin
cambios, a pesar de que si se anticipa mayores presiones en el indice general al
cierre de este afio (grafico abajo, derecha).
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Breakevens de inflacion de mediano y largo plazo Estimados de inflacion
% anual % anual
5.0 5 afios 10 afos 2018 2019 1-4 aios  5-8 afios
Inflacion general
4.5 Agosto 447 3.68 3.50 3.50
‘ A ; Julio 425 3.60 3.50 3.50
40 = Y Lo ' Diferencia (pb) 2 8 0 0
25 | Inflacién subyacente
Agosto 3.59 342 3.29 3.30
3.0 . . . . . Julio 3.60 3.44 3.30 3.35
ene-17 may-17 sep-17 ene-18 may-18 sep-18 _Diferencia (pb) -1 -2 -1 5
Fuente: Banorte con informacion de VALMER Fuente: Banxico, Bloomberg

VIERNES - Inversién fija bruta (julio); Banorte: 6.3% anual; anterior:
1.4%. Anticipamos un alza de 6.3% anual tras el moderado crecimiento durante
los dos ultimos meses. Lo anterior implicaria una expansion de 3.1% m/m (con
cifras ajustadas por estacionalidad), lo que se traduciria en el mayor ritmo de
crecimiento en lo que va del afio y seria consistente con las sefiales de una
mejoria en el ritmo de avance de la actividad econémica al inicio del 3T18.

En su interior y con base en cifras originales, este desempefio estaria apoyado
por un fuerte repunte en la construccion (+4.5% anual) de acuerdo con los datos
ya conocidos de produccién industrial. Como resultado, anticipamos un avance
de 3.3% en este subindice dentro de la IFB. Adicionalmente, esperamos un
fuerte crecimiento en maquinaria y equipo importado (15.5%) con base en la
sefial obtenida de las importaciones de bienes de capital dentro de la balanza
comercial, que crecieron 23.5% en el mismo mes. Por Gltimo, en el componente
domeéstico pronosticamos un avance mas modesto de 2.8%.
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VIERNES - Encuesta de expectativas de Citibanamex. Dentro de la
encuesta, los analistas estardn atentos a los pronosticos de inflacion de
septiembre —a publicarse el martes 9 de octubre—. Asimismo, sera interesante
analizar los estimados de politica monetaria de Banxico, considerando que la
decision de politica monetaria se llevara a cabo el dia previo al levantamiento de
esta encuesta. Adicionalmente, estaremos atentos a los prondsticos del PIB para
el 2018 y a las expectativas de tipo de cambio para el cierre del afio.
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Certificacion de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracién de los Analistas.

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

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversién.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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