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Analisis Econémico

En Meéxico, el PIB del 1T19 se revisé a la baja al pasar de 1.3% a 1.2%, a su vez
que la inflacion de la 12 quincena de mayo sorprendio a la baja al caer 0.30% 2s/2s.
La proxima semana la atencion estard en el Informe Trimestral de Banxico, donde
la institucién actualizara sus pronosticos de crecimiento e inflacion. En el entorno
internacional, la atencion estara en la revision al PIB de 1T19 en EE.UU., en las
noticias en torno a la relaciébn comercial entre China y EE.UU. y en los
acontecimientos en el Reino Unidos después de que Theresa May anunciara que
dejaré el cargo de lider de su partido el 7 de junio.

Estrategia de Renta Fijay Tipo de Cambio

El mercado de renta fija local finalizé la semana con un desempefio positivo con la
curva de Bonos M observando una apreciacion de 8pb, en donde las mayores
ganancias se concentraron en los instrumentos de mayor plazo. En particular, el
Bono M May’29 gan6 9pb a 8.03%. Esta dinamica tuvo lugar después de las
minutas del Fed y el reporte de inflacion de la 1% quincena de mayo, beneficiado
también por el mayor apetito por bonos soberanos en el mundo. En términos de
estrategia vemos mayor valor relativo en los Bonos M Nov’36 y Nov’38 pero
esperamos mejores condiciones. En el cambiario, el peso mexicano se apreci6 0.6%
a 19.06 por ddlar, con un rango en la semana entre 18.93 y 19.18. Sugerimos
esperar niveles mas atractivos debajo de 19.00 para largos en USD.

Analisis y Estrategia Bursatil

A lo largo de la semana que concluye, observamos elevada volatilidad en los
indices accionarios, mientras continda el sentimiento de aversién por activos de
riesgo. El escalamiento en las tensiones comerciales entre China y EE.UU. siguio
siendo el foco de atencion entre los inversionistas. Con ello, en lo que va del mes
de mayo, de la lista de 30 indices que seguimos habitualmente, practicamente todos
acumulan pérdidas. Tras la decision de Donald Trump de prohibir que empresas
estadounidenses utilicen equipos de telecomunicaciones de compafiias como
Huawei, observamos a Google, Intel y Qualcomm cortar relaciones de negocios
con la compafiia china. Lo anterior tensiond aun mas las relaciones comerciales e
incentivé comentarios de las autoridades chinas de implementar medidas similares,
ocasionando presion sobre empresas del sector de tecnologia.

Andlisis de Deuda Corporativa

Esta semana se llevaron a cabo cinco emisiones en el mercado de largo plazo por
un monto de $9,500mdp, mediante la participacion de FEFA y Grupo Axo. Destaca
que dentro de las emisiones de Grupo Axo, el 70% del monto fue asignado a la
serie con tasa fija. Para la Ultima semana de mayo se esperan dos emisiones
quirografarias de GM Financial de México por $2,000mdp, asi como la
estructurada de Fimubac, por $700mdp. Por parte del mercado de deuda bancaria,
tras la colocacion de $6,000mdp por parte de Scotiabank esta semana, se espera
alto dinamismo para la ultima semana del mes, con $10,500mdp a subastarse a
través de cuatro bonos de Banco Compartamos, HSBC México y Banco Actinver.
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Calendario Informacion Economica Global
Semana del 27 al 31 de mayo 2019

Hora Evento Periodo Unidad Banorte Consenso Previo
&
§ EUA  Mercados cerrados por Memorial Day
03:00 EUR  Agregados monetarios (M3)* abr % ala - 4.4 45
04:00 EUR  Confianza en la economia may indice - 103.9 104.0
04:00 EUR  Confianza del consumidor may (F) indice - 6.5 -6.5
0800 EUA indice de precios S&P/CoreLogic mar % ala - 26 3.0
& 0800 MEX  Tasade desempleo* abr % 3.6 3.6 3.6
g 09:00 EUA  Confianza del consumidor may indice 129.5 130.0 129.2
09:00 MEX  Reservas internacionales 24 may mmd - - 177.1
11:30  MEX  Subasta de valores gubernamentales - Cetes 1, 3 y 6m, Bonos M Dic'21(3a) y Udibonos Jun'22(3a)
12:.00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (2a)
12:.00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (5a)
- 0255  ALE  Tasade desempleo may % - 49 49
E 12.00 EUA  Subasta de Notas del Tesoro (7a)
= 12:30  MEX  Informe trimestral de Banxico
07:00 BRA  Producto interno bruto 1719 % ala - 0.6 1.1
07:30 EUA  Balanza comercial abr mmd - -12.4 -11.4
07:30  EUA  Producto interno bruto 1719 % tit 31 3.1 3.2
07:30  EUA  Consumo personal 1719 % tit 1.2 1.2 12
- 07:30 EUA  Solicitudes de seguro por desempleo 25 may miles 220 215 211
E 08:30 EUA  Richard Clarida Vicepresidente del Fed, habla en el Economic Club de Nueva York
0900 MEX  Minutas de Banxico
14:30  MEX  Finanzas publicas (acumulado del afio) abr mmp - - =245
20:00 CHI PMI no manufacturero may indice - 543 54.3
20:00 CHI  PMI manufacturero may indice - 49.9 50.1
COR  Decisién de politica monetaria (Banco de Corea) 31 may % - 1.75 1.75
07:00 BRA  Tasade desempleo abr % - 12.8 12.7
07:30  EUA  Ingreso personal abr % m/m - 0.3 0.1
07:30 EUA  Gasto de consumo abr % m/m 0.2 0.2 0.9
07:30 EUA  Gasto de consumo real abr % tht 0.0 0.1 0.7
= 0730  EUA  Deflactor del PCE abr % ala 1.6 1.6 1.5
S 07:30  EUA  Deflactor subyacente del PCE abr % ala 1.6 1.6 1.6
08:15  EUA  Raphael Bostic del Fed de Atlanta, modera una discusion sobre Economia Global
09:00 EUA  Confianza de la U. de Michigan may (F) indice 100.0 101.3 102.4
09:00 MEX  Crédito bancario abr % ala 6.5 - 7.0
11:00 EUA  John Williams del Fed de Nueva York, habla sobre teoria y practica de la politica monetaria

Fuente: Bloomberg y Banorte. (P) dato preliminar; (R) dato revisado; (F) dato final; * Cifras ajustadas por estacionalidad.
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Atencion de la semana centrada en los
mensajes de Banxico

= La semana proxima la atencion estard en las comunicaciones de
Banxico, que incluyen el Informe Trimestral y las minutas de su Ultima
reunion

= Atentos a posibles anuncios sobre los planes de SHCP para Pemex

= Las minutas del FOMC muestran un amplio consenso entre los
miembros del Fed a mantener la postura de ‘paciencia’

= Elecciones al Parlamento Europeo dan el banderazo de salida al proceso
de renovacion institucional de la UE

La atencidn de la semana estara centrada en las comunicaciones de Banxico, que
incluyen el Reporte Trimestral de 1T19 el miércoles 29 de mayo, asi como las
minutas de la reunién del pasado 16 de mayo, el jueves 30. Estaremos atentos a
los mensajes de la autoridad monetaria tras la preocupacion que percibimos en
el comunicado de politica monetaria por la falta de certidumbre en el escenario,
en particular en los tres temas que consideramos mas relevantes para Banxico:
(1) La perspectiva de crecimiento econdmico; (2) la trayectoria de inflacion; y
(3) la posicidn financiera de Pemex.

En el primer caso, consideramos que, si bien el rango estimado de crecimiento
para este afio se mantendra sin cambios entre 1.1% y 2.1%, los riesgos seguiran
sesgados a la baja. Lo anterior, luego de la contraccion de 0.2% t/t, que mostrd
el PIB en 1T19, afectado por la moderacion que tiene lugar normalmente en el
primer afio de una nueva administracién, asi como por los choques transitorios
que sufrié la economia a principios del afio. Hacia delante, los primeros
indicadores de actividad econémica sugieren que la debilidad pudo haberse
extendido al segundo trimestre del afio, con los datos de balanza comercial de
abril mostrando una moderacién de las exportaciones, en particular
manufacturas excluyendo autos.

Por lo que respecta a la inflacion, en nuestra opinién, la dindmica reciente y la
preocupacion por la inflacion subyacente podrian llevar a Banxico a ajustar al
alza su trayectoria estimada en este rubro. Asimismo, estaremos atentos a la
evaluacion sobre el impacto que han tenido las presiones en costos, factor que
fue incluido por primera vez en la guia del banco central para monitorear junto
con los efectos de segundo orden por el traspaso del tipo de cambio a los
precios, la postura monetaria relativa con EE.UU. y las condiciones de holgura.

En nuestra opinién, Banxico mantendra una postura de prudencia en un entorno
de alta incertidumbre, lo que es consistente con nuestra expectativa de que
Banxico recortard la tasa de referencia en 25pb a 8.00% en noviembre.
Seguimos pensando que las condiciones de crecimiento e inflacion dan a la
autoridad monetaria suficientes argumentos para iniciar un ciclo de relajamiento
monetario, aunque la incertidumbre que existe en torno a la perspectiva
crediticia de Pemex y del gobierno federal hara que Banxico retrase el
movimiento. En este contexto, la semana que entra estaremos atentos a las
noticias que pudieran surgir en este tema (ver seccion abajo).
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Atentos a posibles anuncios sobre los planes de la
SHCP para Pemex

Como ya mencionamos, uno de los temas mas
importantes en la mente no sélo del banco central,
sino de los inversionistas en el caso de México tiene
que ver con la situacion financiera de Pemex. La
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico ha venido
anunciando en lo que va del afio varias medidas de
apoyo con el fin de revertir la caida en los niveles de
produccién. Esto ha incluido, entre otros, la
renovacion de lineas de crédito, asi como la
reduccién de su carga tributaria. Esta semana, se
filtré a la prensa la propuesta de reducir la carga
fiscal de la empresa por un monto de 138.7mmd en
los proximos dos afos. Estos recortes de impuestos
eventualmente reemplazarian la propuesta de utilizar
una parte de los recursos del Fondo de
Estabilizacion de Ingresos Petroleros (FEIP).
Estaremos atentos a los detalles que se den a
conocer, asi como a la presentacion del plan de
negocios de Pemex a su consejo de administracion a
mediados de junio.

Las minutas del FOMC muestran un amplio
consenso entre los miembros del Fed a mantener
la postura de ‘paciencia’

Las minutas de la reunion del FOMC del pasado 1°
de mayo mostraron un tono menos dovish en lo que
se refiere a la inflacion vs. lo que percibimos en el
comunicado que acompafi6 a la decision de
mantener sin cambios los Fed funds el pasado 1° de
mayo. El comité considera que, si bien los riesgos a
la baja sobre la inflacion se explican por cuestiones
transitorias, estos se han incrementado, con lo que el
riesgo de que las expectativas de inflacion se anclen
por debajo del objetivo se han incrementado.

En este contexto, se percibe un amplio consenso con
respecto a que los participantes consideran adecuado
ser pacientes “por algiin tiempo”, lo que sigue siendo
consistente con nuestra expectativa de que el Fed no
moverd su tasa de referencia al menos durante el
resto del afio.

En nuestra opinidn, la incertidumbre que rodea el
escenario sigue siendo muy alta, especialmente ante
el escalamiento en las tensiones comerciales entre
EE.UU. y China con un posible impacto sobre el

crecimiento (a la baja) y la inflacion (al alza),
mientras que los datos mas recientes evidencian que
el fuerte avance del PIB en 1T19 no se ha sostenido
este trimestre. En este contexto, no vemos espacio
para mover la tasa de referencia en ninguna
direccion durante este afio y seguimos esperamos
que el proximo movimiento sea de baja en el primer
semestre de 2020.

Elecciones al Parlamento Europeo dan el
banderazo de salida al proceso de renovacion
institucional de la UE

Esta semana, entre el 23 y el 26 de mayo, se estan
llevando a cabo las elecciones al Parlamento
Europeo, que es el érgano legislativo de la Unién
Europa y que estd formado por 751 escafios. Cabe
mencionar que el Reino Unido decidio participar en
las elecciones luego de que la fecha de la posible
salida de la UE se retrasara para octubre de este afio.
En nuestra opinidn, esta eleccion es relevante por:
(1) Si bien el sentimiento de los ciudadanos en torno
a la UE ha mejorado -ahora que la crisis de
migracion se ha moderado-, varios partidos anti-
establishment han ganado fuerza en cada uno de los
paises, lo que podria verse reflejado en la
composicion del parlamento; (2) con la participacion
del Reino Unido, el resultado en este pais podria
tomarse como una especie de referéndum sobre el
propio Brexit, sobre todo luego de la renuncia de la
primera ministra, Theresa May; y (3) al mismo
tiempo. se llevaran a cabo las elecciones municipales
en Espafa, en donde, tras las elecciones generales
del 28 de abril todavia no se ha formado gobierno
(ver nota especial: Elecciones del Parlamento
Europeo — Inicia la temporada de renovacion de las
instituciones europeas).

Tras la eleccidn, los lideres europeos tendran que
decidir quién encabezara distintas instituciones
europeas, incluyendo el ECB. Entre otros, se debe
decidir los sucesores para Jean-Claude Juncker,
Presidente de la Comision Europea; Donald Tusk,
del Consejo Europeo; Antonio Tajani, que preside el
parlamento; Mario Draghi, del Consejo del ECB y
Federica Mogherini, alta representante de la Union
para Asuntos Exteriores y Politica de Seguridad.

Gabriel Casilla, Delia Paredes
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Prondsticos Crecimiento Global

2018 2019 2020

%, var. anual 2018 2019p 2020p 3T 4T 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp

Global 3.8 3.5 34 3.7 35 37 3.4 3.5 3.5 3.5 3.4

EU 29 2.5 1.9 3.0 3.0 32 24 21 21 21 19

Eurozona 1.9 13 1.6 1.6 12 12 11 14 1.6 1.6 1.6

Reino Unido 14 15 15 1.6 14 1.7 1.6 14 13 14 15

China 6.6 6.3 6.2 6.5 6.4 6.4 6.3 6.2 6.2 6.2 6.2

Japén 0.8 11 04 0.1 0.3 14 1.0 1.7 0.3 0.2 0.4

India 74 75 7.6 7.0 6.6 7.2 7.5 7.6 7.6 7.6 7.6

Rusia 2.3 15 1.6 22 2.7 14 13 15 1.7 1.6 1.6

Brasil 1.1 21 2.6 1.3 1.1 15 2.0 2.3 2.6 2.6 2.6

México 2.0 15 21 25 1.7 13 0.9 15 21 2.2 1.8

Fuente: Banorte

P . » N
Pronosticos Economia de Estados Unidos
2018 2019 2020

% trimestral anualizado 2018 2019p  2020p 3T 4T 1TP 2Tr 3Te 4T 1TP 2T

PIB Real 29 25 1.8 34 22 32 15 23 14 15 22
Consumo Privado 2.6 2.3 18 35 25 1.2 2.7 19 18 16 1.6
Inversion Fija 5.2 33 4.1 1.1 3.1 1.5 6.2 37 35 4.3 4.1
Inversion no Residencial (IC**) 6.9 4.6 4.6 25 54 2.7 6.4 44 42 48 45
Inversién Residencial -0.3 2.1 12 -3.6 -4.7 -2.8 -0.4 0.4 0.4 18 18
Gasto de Gobierno 15 1.6 11 2.6 -04 24 2.0 14 14 0.8 0.8
Exportaciones de Bienes y Servicios 4.0 21 2.3 -4.9 1.8 3.7 32 2.0 18 24 24
Importaciones de Bienes y Servicios 45 19 3.0 9.3 2.0 -3.7 3.0 34 6.1 20 20

Precios al Consumidor (% anual) 19 2.1 2.7 2.3 1.9 1.9 19 2.0 21 22 2.3
Subyacente (% anual) 2.2 2.7 33 2.2 2.2 2.0 2.3 2.6 27 3.0 31

Tasa de Desempleo (%, fin de periodo) 39 35 35 37 3.9 3.8 35 3.5 35 35 3.5

NNA (cambio promedio mensual en miles)*** 223 187 172 189 233 186 203 187 174 172 172

*Las cifras subrayadas son pronosticos

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

**NNA Némina no agricola

Estimaciones Politica

Monetaria

Cambio en puntos base

Préximo cambio

Nivel Ultimo L Préoxima . Estimado para fines de:
en los ultimos: estimado

Pais Instrumento  Actual  Cambio  3m  6m  12m  junta  Fecha PL’:;ES T19 2T19  3T19  4T19
América
Brasil Tasa de referencia 6.50 -25pb (Mar 18) 0 0 0 19-Jun-19 6.50 6.50 6.50 6.50
Estados Unidos Fondeo FED 2.375 +25pb (Dic 18) 0 25 75 19-Jun-19 2.375 2.375 2.375 2.375
México Tasa de referencia 8.25 +25pb (Dic 18) 0 25 75 27-Jun-19  14-Nov -25 8.25 8.25 8.25 8.00
Europa
Inglaterra Tasa Repo 0.75 +25pb (Ago 18) 0 0 25 20-Jun-19 0.75 0.75 0.75 0.75
Eurozona Tasa Refi 0.00 -5pb (Mar 16) 0 0 0 06-Jun-19 0.00 0.00 0.00 0.00
Asia
China Tasa de Préstamos 4.35 -25pb (Oct 15) 0 0 0 4.35 4.35 435 4.35
Japon Tasa Repo -0.10 -20pb (Ene 16) 0 0 0 20-Jun-19 0.1 0.1 0.1 0.1

Fuente: Bancos Centrales, Banorte
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Pronodsticos Economia de México

2018 2019 2018 2019
1T 2T 3T aT 1T 2T 3T 4T

Crecimiento econémico (% anual)

PIB real 12 2.6 25 17 1.3 0.9 1.5 2.1 20 1.5 21
Consumo privado 33 20 21 1.5 24 2.8 33 2.8 24 2.8 2.8
Gasto de gobierno 1.7 24 11 0.2 49 46 25 26 1.4 36 1.1
Inversion fija bruta 25 1.4 0.1 2.0 27 24 13 15 1.2 2.0 0.8
Exportaciones 24 74 9.0 8.8 5.3 5.0 6.4 6.0 6.2 57 39
Importaciones 74 53 6.3 5.7 3.8 34 32 3.8 58 35 4.2

Produccion industrial 0.9 1.3 11 09 03 1.6 0.2 0.7 0.2 04 0.8

Servicios 2.0 3.2 31 2.7 2.2 1.9 21 2.6 28 2.2 2.6

Mercado laboral

o
es{:;z:;igzz?mpleo (. alitada por 33 33 83 34 3.6 35 36 37 33 36
e

es{:;z:;izzz;)cupaclon (%, ajustada por 6.9 6.9 70 70 60 20 20 11 70 20
Creacion de empleos formales (miles) 369 108 208 -114 301 128 281 -120 661 590

Precios al consumidor (% anual)

General (fin de periodo) 5.0 47 5.0 48 3.9 3.9 36 35 48 35
Subyacente (fin de periodo) 4.0 36 37 37 34 3.6 34 35 37 35
Balanza de pagos (mmd)
Balanza comercial -1.8 2.8 -5.7 -35 -13.7 -12.8
Exportaciones de mercancias 105.2 113.8 1141 174 450.6 402.5
Importaciones de mercancias 107.0 116.6 119.7 120.9 464.3 4152
Ingresos por servicios 7.9 6.9 6.5 7.7 29.0 25.7
Egresos por servicios 9.6 9.4 9.5 9.3 37.7 35.2
Ingresos primarios 27 33 35 22 1.7 9.5
Egresos primarios 16.1 10.1 8.8 8.9 44.0 394
Remesas 7.2 9.1 8.5 8.8 335 319
Cuenta corriente 9.9 -3.2 5.7 -34 222 -20.9
% del PIB 0.8 0.3 -05 -05 -1.8 -1.8
Inversion extranjera directa 10.9 74 25 4.1 311 30.2
Finanzas publicas (mmp, acumulado en el afio)
Balance publico -91.9 -114.8 -104.3 -184.0 495.0 522.7
% del PIB -1.6 -1.9 -1.8 -2.0 2.0 =20
Balance primario 39.7 86.0 -11.2 29.1 143.7 261.4
% del PIB 0.7 1.5 -0.2 0.5 0.6 1.0

Perfil de deuda
Reservas internacionales (mmd) 173.2 173.2 173.6 173.6 174.6 1735
Deuda bruta del sector publico federal 10,385.7 10,7545 10,7502  11,019.2 11,019.2 2,283.

Interna (mmp) 6,672.6 6,725.3 6,936.2 7,036.3 7,036.3 7,840.6
Externa (mmd) 202.6 200.9 201.8 202.4 202.4 197.5
Deuda bruta del sector piblico federal (% del PIB) 444 45.9 45.9 46.8 46.8 47.0
Interna 28.5 28.7 29.6 29.9 29.9 30.0
Externa 15.9 17.2 16.3 16.9 16.9 17.0

*mmd = miles de millones de délares
*mmp = miles de millones de délares
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Pronodsticos Variables Financieras

Pronésticos de tasas
%

Instrumento 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
1T 2Tp 3Tp 4Tp 1Tp 2Tp 3Tp 4Tp
Tasa de referencia de Banxico
Promedio 321 302 429 675 764 825 825 825 8.8 7.92 7.67 742 717
Fin de periodo 300 325 575 725 825 825 8256 825 8.0 7.75 7.50 7.25 7.00
Cetes 28 dias
Promedio 302 298 417 670 7.64 8.01 803 815  8.00 7.87 7.62 742 717
Fin de periodo 270 300 578 726 8.06 802 815 815 7.95 7.70 745 7.25 7.00
TIIE 28 dias
Promedio 351 332 448 705 8.00 856 850 845  8.30 8.17 7.92 7.72 742
Fin de periodo 332 35 611 762 859 852 850 845 825 8.00 7.75 7.55 7.20
Bono México 10 afios
Promedio 601 59% 621 715 793 837 810 813 825 8.38 8.35 8.28 8.23
Fin de periodo 582 625 744 764 863 809 810 815 835 8.40 8.30 8.25 8.20
Bono EE.UU. 10 afios
Promedio 253 213 184 233 291 265 240 240 250 2.53 248 240 2.28
Fin de periodo 2147 2271 244 241 271 241 235 245 255 250 245 2.35 2.20
Diferencial 10 afios México vs. EE.UU.
Promedio 348 383 437 482 502 572 570 573 575 585 587 588 595
Fin de periodo 365 398 500 523 592 568 575 570 580 590 585 590 600
Fuente: Bloomberg y Valmer para cifras observadas, Banorte para prondsticos
P = Prondsticos
Prondsticos del tipo de cambio
Instrumento 2017 2018 1T19 2T19p 3T19p 4T19p 1T20 p 2T20 p 3T20 p 4T20 p
USD/MXN
Promedio 18.91 19.23 19.20 19.11 19.44 20.07 20.39 19.83 19.86 21.00
Fin de periodo 19.66 19.65 19.43 19.25 19.68 20.30 20.38 19.51 20.22 21.30

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

P= Prondsticos
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Mercados Financieros Internacionales

MERCADO DE CAPITALES indice Cambio % acumulado _ __ Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
IPC 42,588 2.0 -4.5 2.3 5.5 6.3
INTERNACIONAL
IBOVESPA 93,657 41 2.8 6.6 -15 16.9
IPSA (Chile) 4,892 1.7 5.7 4.2 6.0 -12.3
Dow Jones (EE.UU.) 25,602 0.6 3.7 9.7 3.7 3.2
NASDAQ (EE.UU) 7,641 22 5.6 15.2 5.7 2.9
S&P 500 (EE.UU) 2,830 -1.0 -3.9 12.9 -33 3.8
TSE 300 (Canada) 16,245 -1.2 2.0 134 2.1 0.8
EuroStoxxx50 (Europa) 3,351 2.2 4.7 116 4.3 4.9
CAC 40 (Francia) 5317 2.2 -4.8 124 -4.7 -4.2
DAX (Alemania) 12,011 -1.9 2.7 13.8 25 6.6
FT-100 (Londres) 7,278 -1.0 -1.9 8.2 2.6 5.7
Hang Seng (Hong Kong) 27,354 2.1 -1.9 5.8 -1.6 -10.6
Shenzhen (China) 3,594 -15 -8.2 194 -1.6 5.8
Nikkei225 (Japon) 21,117 -0.6 5.1 55 5.1 5.9
MERCADO DE DIVISAS
(divisa por ddlar, excepto en el caso de la libra y el euro)
Peso mexicano 19.06 0.6 -0.6 3.1 0.1 2.7
Délar canadiense 1.34 0.2 04 1.5 04 4.1
Libra esterlina 1.27 -0.0 24 -0.3 -14 -4.9
Euro 112 05 -0.1 22 05 44
Yen japonés 109.30 0.7 1.9 04 2.6 0.0
Real brasilefio 4.01 2.2 2.3 34 05 9.1
MERCADO DE METALES
(ddlares por onza)
Oro-Londres 1,275.95 -1.5 0.7 0.4 -11.3 -17.3
Plata-Londres 1,448.00 2.1 -34 6.4 -11.3 -17.3
Petréleo
(ddlares por barril)
Barril de Brent 68.99 -4.5 5.2 28.2 8.3 -24.6
Barril de WTI 58.43 6.9 -8.6 28.7 23 8.2
MERCADO DE DINERO Nivel Cambio en pbs _ : Ultimos

(%) En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses

LIBOR 3 meses 2.52 0 2 -10 2 8
Treasury 2 afios 2.16 2 5 -13 -7 -14
Treasury 5 afios 212 -2 -7 -16 -8 -25
Treasury 10 afios 232 3 -7 -14 -8 -22
NACIONAL
Cetes 28d 8.06 -1 -19 0 26 55
Bono M Jun 21 7.87 -4 5 62 -6 42
Bono M Sep 24 7.85 -8 -11 -67 -1 21
Bono M Nov 47 8.41 -11 9 -48 -16 52
MERCADO DE DEUDA indice Cambio % acumulado* _ : Ultimos

En la semana En el mes En el afio 30 dias 12 meses
NACIONALES
S&P/VLMR Corporativo 460.16 0.2% 0.7% 5.3% 0.6% 6.5%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Variable 344,63 0.1% 0.6% 3.8% 0.5% 6.6%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija 582.93 0.2% 0.8% 6.2% 0.7% 6.5%
S&P/VLMR Corporativo 'AAA' Fija Real 546.92 0.0% 0.5% 5.3% 0.5% 11.6%
INTERNACIONALES
US Corporate Bond Index 3,011.74 0.3% 0.7% 6.5% 0.9% 6.3%
US Corporate High Yield Bond Index 2,062.80 -0.1% 0.7% 8.0% -0.7% 3.4%
EM Investment Grade 482.65 0.3% 0.5% 6.2% 0.5% 6.8%
EM High Yield 1,326.30 0.0% 0.2% 6.1% -0.3% 7.6%
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Estrategia de Mercados

= La siguiente semana la atencion estard en la revision del PIB de
EE.UU. al 1T19, asi como en el Reporte Trimestral y minutas de la
Gltima reunion de Banxico

= En renta fija, vemos mayor valor relativo en Bonos M Nov’36 y Nov’38
pero esperamos mejores condiciones. En el cambiario, esperamos
niveles mas atractivos debajo de USD/MXN 19.00 para largos en USD

= En lo que va del mes de mayo los principales indices accionarios
acumulan pérdidas importantes al continuar las preocupaciones en
torno al impacto de la guerra comercial sobre el crecimiento

= En el mercado de deuda corporativa se llevaron a cabo cinco emisiones
por $9,500mdp con la participacion de Grupo Axo y FEFA

A lo largo de la semana la actividad en los mercados accionarios mostré un
marcado sesgo negativo ante el posible escalamiento de la tension comercial
entre Estados Unidos y China. Sin embargo, al cierre de la semana se revirtio
parcialmente el sentimiento derivado del cambio en la retorica de Donald Trump

Renta Fija y Tipo de Cambio

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

Santiago Leal
Subdirector de Estrategia
santiago.leal@banorte.com
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Manuel Jiménez
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Marissa Garza
Subdirector Analisis Bursatil
marissa.garza@banorte.com

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

al considerar un “pacto para terminar la guerra comercial”. Por su parte, las
fallidas negociaciones en torno al Brexit y la renuncia de Theresa May como
lider del Partido Conservador de Reino Unido, aunado a la debilidad de la
informacién econdmica en Europa, abonaron al sentimiento negativo. En
México, la inflacion de la primera quincena de mayo sorprendio a la baja al caer
0.30% 2s/2s, mientras que la publicacion del PIB final se revis6 de 1.3% a
1.2%. Ante este escenario, el IPC finaliza la semana en terreno negativo (-
1.9%), con la curva de Bonos M y el peso mexicano apreciandose 8pb y 0.6%,
respectivamente.

Deuda Corporativa

Tania Abdul Massih
Director Deuda Corporativa
tania.abdul@banorte.com

Hugo Gémez
Subdirector Deuda Corporativa
hugoa.gomez@banorte.com

La siguiente semana se publicard una limitada cantidad de informacion
econémica en donde lo méas relevante serd la primera revision del PIB de
Estados Unidos al 1T19. En México Banxico dard a conocer el Reporte
Trimestral de Inflacién asi como las minutas de su Gltima reunién de politica
monetaria. En la Eurozona atencion se centrara en el resultado de las elecciones
del Parlamento Europeo, al tiempo que se le dara seguimiento a la situacion del
Reino Unido con el Brexit y la renuncia de Theresa May.

Préximas Colocaciones de Deuda Privada Variacion semanal en precios y estructura del portafolio

Emisora Variacién ~ Estructura  Estructura Cambio  Estructura

Emision Monto Fecha Est  TasaRef. Calif. Semanal*  15-May 22-May  Propuesto Propuesta
$mdp Emision AC* -2.40% 3.43% 3.33% 3.33%
GMFIN 19 2000  2may-19 No TIE28  AA+ ALPEKA 1.30% 517% 5.22% 5.22%
GMFIN 19-2 ’ 29-may-19 No Fija AA+ AMXL 0.81% 15.45% 16.54% 16.54%
COMPART 19 2,000  28-may-19 No TIE28  AA+ CEMEXCPO  -1.90% 5.61% 3.54% 3.54%
HSBC 19 7000 29-may-19 No TIE 28 AA+ FEMSAUBD  -0.22% 15.17% 15.09% 15.09%
HSBC 19D ' 29-may-19 No LIBORIM  AA+ GAPB 2.711% 7.73% 7.92% 7.92%
TOTAL 11,000 cloloy 0.57% 3.65% 3.66% 3.66%
Fuente: Banorte / VALMER, BMV. Al 24 de mayo de 2019. Monto en millones de pesos. GENTERA* 4.05% 5.74% 5.95% 5.95%
*Reaperturas GMEXICOB -5.29% 8.20% 8.69% 8.69%
IENOVA* -0.59% 4.64% 4.60% 4.60%
LACOMUBC  2.36% 2.39% 2.44% 2.44%
MEGACPO 0.23% 6.26% 6.26% 6.26%
MEXCHEM* 0.88% 1.20% 1.21% 1.21%
WALMEX* 1.39% 15.38% 15.56% 15.56%
100.0% 100.0% 100.0%

Fuente: Banorte. * Miércoles a Miércoles
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TASAS Y DIVISAS: Minutas y Reporte
Trimestral de Banco de México a evaluar

Durante la semana el apetito por riesgo se vio
deteriorado ante el escalamiento en la tension
comercial entre EE.UU. y China. Sumado al
sentimiento negativo, la OCDE reviso a la baja su
estimado de crecimiento econémico global de 3.3%
a 3.2% y los precios del crudo tuvieron un fuerte
ajuste a la baja. Por su parte, las minutas del FOMC
reiteraron una vision de paciencia, mientras Powell
sefial6 que aln es prematuro para evaluar los efectos
del contexto comercial. En cuanto al Brexit, May
anuncié hoy su renuncia en medio de las elecciones
del Parlamento Europeo, las cuales concluiran el
domingo. En Meéxico, Pemex buscard beneficios
fiscales por $138,700 millones entre 2020 y 2021,
con cambios a la Ley presentandose el 8 de
septiembre. En tanto, la inflacién sorprendi6
ligeramente a la baja aunque por arriba del rango de
Banxico y el PIB final del 1T19 marcé 1.2% por
debajo del consenso y el dato previo de 1.3%.

La siguiente semana la atencién se centrara en el
Reporte Trimestral de Banxico y en las minutas de
su Gltima decision de politica monetaria. En datos,
México so6lo publicara tasa de desempleo. En
EE.UU. los mercados estaran cerrados el lunes por
feriado con reportes en la semana incluyendo ingreso
y gasto personal (incorporando el deflactor del
PCE), cifras de casas, confianza de Michigan y
PMIs, con estos ultimos también conociéndose en
China. La Eurozona conocerd indicadores de
confianza, entre ellos del consumidor y servicios.

Los mercados financieros reconocen sentido de
paciencia por parte del Fed

Las minutas no armaron un caso lo suficientemente
claro para pensar en recortes de la tasa de los Fed
funds en el futuro inmediato, a pesar del sesgo
dovish del FOMC, especialmente por el analisis
sobre el estado actual de la economia y la inflacion.
Esto ha generado un ajuste en las expectativas del
mercado, quien ahora descuenta -26pb de recortes
implicitos acumulados en la tasa de referencia del
Fed para este afio y -67pb hasta finales de 2020. Con
ello el Treasury de 2 afios cerr6 en 2.16% (-3pb esta
semana) y la referencia de 10 afios en 2.32% (-7pb),
con tasas forward que sugieren una curva que se
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mantendra aplanada por mucho mas tiempo,
especialmente en un contexto de moderacion en la
actividad econdémica. En México las implicaciones
para Banxico vienen del andlisis de postura
monetaria relativa, tomando en cuenta los 420pb de
diferencial entre tasas reales de corto plazo de
México respecto a EE.UU. que han permitido al
peso tener un comportamiento mas defensivo en
comparacion con otras divisas emergentes. La
prudencia y cautela del Fed podria permear también
sobre los miembros de la Junta de Gobierno de
Banxico. Esto serd4 importante de cara al Informe
Trimestral y la publicacion de las minutas de la
Gltima decisién de politica monetaria, documentos
que se daran a conocer los dias 29 y 30 de mayo,
respectivamente (proxima semana).

El reporte de esta semana apoya la visién hawkish
de Banxico sobre la inflacion observada en el
comunicado de la semana anterior

La inflacion anual se mantiene por arriba de la cota
superior del rango de variabilidad de Banxico de
4.00%, ubicandose en 4.43% en la primera quincena
de mayo, a pesar del periodo estacional deflacionario
de abril y mayo (explicado por la implementacion de
subsidios a tarifas eléctricas principalmente en
estados del norte). Algunas de las presiones han
venido del componente subyacente (alcanzando en
esta ocasién un nivel de 3.77% anual). Vale la pena
sefialar que ésta es una medida muy importante que
monitorea de cerca Banxico. Tanto mercancias como
servicios se han visto recientemente afectados por
presiones en costos en la economia asi como un
incremento en salarios reales. Adicionalmente la
inflacion no subyacente también ha sufrido
Gltimamente por un ajuste en precios de energia y
agricolas. En general, la inflacién ha mostrado un
deterioro en los Ultimos dos meses, apoyando las
preocupaciones de Banxico sobre diversos riesgos
(externos y locales) que podrian afectar el proceso
de convergencia hacia su objetivo de 3.00%.
Asimismo, este escenario podria resultar en
aumentos en las expectativas de inflacion (i.e.
encuestas y breakevens).

Después de las minutas del Fed y el reporte de
inflacion de la 1% quincena de mayo, la curva
mexicana finaliz6 la semana con un desempefio
positivo, beneficiado también por el mayor apetito
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por bonos soberanos en el mundo. La curva de
Bonos M observd una apreciacion de 8pb, con
mayores ganancias en los instrumentos de mayor
plazo. El mercado ya ha ajustado su expectativa
sobre acciones futuras de Banxico, descontando
Unicamente -20pb de recortes implicitos en su tasa
de referencia este afio vs. -48pb observados hace
apenas un mes. Los inversionistas también han
ajustado al alza sus expectativas de inflacion, con
breakevens 17pb més elevados respecto a los niveles
observados el trimestre anterior. A pesar de que
reconocemos que los bonos soberanos en México
podrian beneficiarse de la inercia dovish de varios
bancos centrales en el mundo, combinado con un
efecto positivo de un carry atractivo, mantenemos
una postura prudente en relacién a posiciones largas
direccionales. Continuamos viendo un mejor valor
relativo en los Bonos M Nov’36 y Nov’38; sin
embargo, preferimos esperar mejores puntos de
entrada o condiciones de mercado para nuevos
largos direccionales en la parte larga de la curva.

Peso mexicano defensivo respecto a otras divisas
emergentes, esperando niveles mas atractivos
debajo de USD/MXN 19.00 para largos en USD

El dolar norteamericano continud encontrando
amplio soporte en las Ultimas sesiones ante el
impasse comercial entre EE.UU. y China, el cual
inclusive comienza a fortalecer el caso en donde
algunos participantes del mercado vislumbran
desenlaces menos favorables, escenario que por lo
pronto no es nuestra consideracion base. En este
sentido, las expectativas estdn ahora principalmente
centradas a las reuniones que sostendran Trump y
Xi-Jinping en el G20 a finales del siguiente mes en
Japén. EI USD alcanz6 esta semana nuevos
maximos en el afio aproximado por el desempefio
intradia del BBDXY, mientras el DXY también
super6 méximos de abril alcanzando su nivel mas
fuerte desde junio de 2017. A pesar de este contexto,
el peso mexicano finaliz6 la semana mas defensivo
que otros pares emergentes con una apreciacion de
0.6% a USD/MXN 19.06, observando un rango de
operacion que entre 18.93 y 19.18. En términos
generales el desempefio por divisa durante la semana
fue mas fuerte en el grupo de desarrolladas,
destacando aquellas consideradas refugio de valor
(i.e. CHF y JPY). Por su parte, el grupo de monedas
emergentes registr0 una dinamica mas débil,
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consistente con la menor preferencia por activos de
riesgo recientemente, afectando al asset class en
general. En este sentido, el MXN marco la quinta
posicién mas fuerte del grupo, superada por BRL,
INR, PHP y PLN, en algunos casos respaldadas por
historias  especificas locales compensando la
aversion al riesgo generalizada. Por ejemplo BRL
fue respaldado por una agenda legislativa reformista
en Brasil que ha marcado un progreso relevante.
Controlando por estos efectos, la dinamica del MXN
nuevamente revela la importancia que su carry ha
ofrecido como factor de anclaje, especialmente en
los recientes periodos de estrés y aversién al riesgo
en el mercado global. Como muestra la siguiente
grafica, a pesar de un desempefio ligeramente mas
débil en las Gltimas semanas, su dinamica ha sido
comparativamente mas favorable con aquella
observada en el grupo amplio de divisas emergentes
a lo largo del afio.

Desempefio USD/MXN e indice de divisas emergentes
Indice (100=31/12/2018)

107 - =MXN

e EM
105 -
103
101 -
99 -

97 -

95 T T

ene-19 feb-19 mar-19 abr-19 may-19
Fuente: Banorte con informacién Bloomberg. indice EM: J.P. Morgan EMCI

En nuestra opinién, no es descartable encontrar
operacion del MXN aun mas fuerte en el corto plazo,
especialmente de observarse una mejora en el apetito
por riesgo que lo impulse a perforar con mayor
fuerza el psicolégico de 19.00. Sin embargo,
encontramos el piso mas fuerte en 18.75 a partir de
donde existe poco espacio de apreciacién adicional.
Por otro lado, si bien reconocemos que el efecto de
la erosion del carry ante la vision mas actualizada de
Banxico probablemente serd& menos notorio en los
siguientes meses, mantenemos una Vvision sobre un
segundo semestre mas retador. Ante este contexto,
sugerimos aprovechar niveles atractivos para largos
en USD debajo de 19.00 por dolar. Para la siguiente
semana estimamos un rango entre 18.90 y 19.25.
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ANALISIS BURSATIL: Continda la aversion al
riesgo, mientras la atencién sigue centrada en las
tensiones comerciales entre Chinay EE.UU.

Concluy6 una semana en donde el escalamiento de
las tensiones comerciales entre China y EE.UU.
siguié mermando el apetito por activos de riesgo. Si
bien el desempefio de los principales indices
accionarios fue mixto, predomind claramente el
sesgo negativo, en medio de comentarios que solo
ocasionaron elevada volatilidad, sin una clara idea
de cuando se lograran mayores acuerdos. En ese
sentido, tan solo en lo que va del mes de mayo, de la
lista de 30 indices que seguimos habitualmente,
practicamente todos acumulan pérdidas, siendo las
Unicas excepciones la bolsa de Rusia (+2.3%) y la de
Argentina (+14.7%). Obviamente, en este contexto,
el indice de Shanghai en China ocupa el segundo
lugar en cuanto a los peores rendimientos, con una
caida en el mes del 9.7% en términos de dolares. En
EE.UU. el Nasdag acumula un ajuste en lo que va de
mayo de 5.7%, el Dow de 3.8% y el S&P500 de
4.1%. Uno de los sectores que ha registrado las
mayores presiones es el de tecnologia. Tras la
decision de Donald Trump de prohibir que empresas
estadounidenses utilicen equipos de
telecomunicaciones de compafiias como Huawei
(uno de los principales proveedores de equipo y
tecnologia), observamos que algunas empresas como
Google, Intel y Qualcomm cortaron relaciones de
negocios con la compafila china. Lo anterior
tensiond ain mas las relaciones comerciales e
incentivd comentarios de las autoridades chinas de
implementar medidas similares, ocasionando presion
sobre empresas del sector. Adicionalmente se
especulaba que las prohibiciones se extenderian a
empresas de vigilancia electrénica. De cualquier
forma, hacia el cierre de la semana observamos
menor aversion, principalmente por el efecto de
compras de oportunidad ante las caidas que
habiamos observado a lo largo de la semana y con
los ultimos comentarios de Trump en relacién a que
incluso la empresa Huawei pudiera formar parte de
cualquier pacto comercial con China, aunque sin
nada en concreto. En México el IPC ha acumulado
en mayo una baja del 4.5% en términos nominales y
5.0% en dolares, afectada por el sentimiento de
aversion al riesgo y ante la falta de catalizadores
claros en el corto plazo.

Variables en el Mercado de Valores

Nivel Actual 42,617.60
Nivel Referencia 47,000
Rend. potencial 10.3%
Maximo 12m (28/08/2018) 50,603.39
Minimo 12m (26/11/2018) 39,271.56
IPC - Evolucion 12m
IPC nominal, volumen en millones de pesos
52,000 - r 16,000
50,000 - - 14,000
48,000 - 12,000

- 10,000
46,000 -

- 8,000
44,000 -

- 6,000
42,000 - L 4,000
40,000 - - 2,000
38,000 T — T T T — T T T = 0

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

IPC - Comparativo Internacional

Variacion Semanal

IPC S&P500 Dow
Indice 42,617.60 2,826.06  25,585.69
Nominal -1.91% -1.17% -0.69%
us$ -1.32% -1.17% -0.69%

IPC - Los ultimos cinco dias

Evolucion Semanal, datos ajustados base US$
108% -
107% -
106% -
105% -
104%
103%
102%
101%

Nasdaq Eurostoxx

7,637.01
-2.29%
-2.29%

3,350.70
-2.19%
-1.83%

Bovespa

93,627.80
4.04%
6.05%

100% - S&P500
99% -

98% - IPC
97% T T T T 1
may 17 may 20 may 21 may 22 may 23 may 24
Acciones en Movimiento (semanal)
Ganadoras Perdedoras Operatividad "
Var. % Var. % Valor (m)
GENTERA* 45 SAREB (7.1) WALMEX* 906.0
IDEALB1 4.3 AXTELCPO (7.1) GFNORTEO 560.2
UNIFINA 4.2 GMEXICOB (5.8) AMXL 515.2
ELEKTRA* 26 LABB (5.2) FEMSAUBD 4251
PAPPEL* 26 PE&OLES* (5.0) GMEXICOB 3209
WALMEX* 2.3 ARA* (4.8) CEMEXCPO 2319
FIBRAMQ 2.2 SPORTS (4.8) MEXCHEM* 187.4
CULTIBAB 21 BSMXB (4.7) ASURB 133.9
AUTLANB 20 NEMAKA (4.7) GRUMAB 132.1
POCHTECB 1.8 GRUMAB (4.7) FUNO11 1304

1/ Promedio diario de 5 dias
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ANALISIS TECNICO: El sentimiento negativo
contintia impactando a los mercados accionarios

El S&P/BMV IPC cerr6 la semana en terreno
negativo. La linea de precios consolida sobre la base
del canal de alza de mediano plazo que se ubica
alrededor de los 42,400 puntos. De seguir respetando
este terreno la posibilidad de generar un rebote
técnico se mantiene vigente. En este sentido la
resistencia que buscaria son los 43,700 enteros
(PM50), nivel que no ha logrado superar este mes.
Por otra parte, si falla en respetar los 42,400 puntos
generaria una sefial negativa reforzando la
depreciacion. El siguiente piso que buscaria esta en
41,700 y 41,500 enteros. Sugerimos acumular con
un perfil de corto plazo y tomar de referencia los
42,200 puntos como un stop loss.

El S&P 500 extendio la correccion por tercer semana
consecutiva. Conserva el reto de respetar el soporte
clave que identificamos en los 2,760 puntos. En el
supuesto de wvulnerar este terreno reforzaria la
depreciacion en el corto plazo. En este contexto el
siguiente piso que buscaria est4d en 2,700 enteros.
Por su parte, la zona gue servira como resistencia en
este movimiento secundario de baja son los 2,890
puntos. Para revertir la correccion debera superar
este nivel. Recomendamos mantener y tomar de
referencia los 2,760 como un stop loss de corto
plazo.

El Dow Jones por quinta semana consecutiva cerro
en terreno negativo. El apoyo que intentara respetar
en este movimiento secundario de baja son los
25,145 enteros. En nuestra opinion el rompimiento
de esta zona generaria un ajuste con mayores
implicaciones. En este contexto el siguiente piso que
buscaria esta en 24,660 puntos. Por su parte, la zona
gue servird como resistencia son los 26,070 enteros
(PM50). Para abandonar el canal de baja debera
vencer este terreno. Recomendamos mantener y
tomar de referencia los 25,145 puntos como un stop
loss de corto plazo.

El Nasdag acumulé 3 semanas depreciandose. Se
aproxima al apoyo ubicado en 7,500 enteros, zona
donde pasa el PM de 200 dias. Si falla en respetar
esta zona reforzaria el movimiento secundario de
baja. En este sentido el siguiente soporte intermedio
que buscaria esta en 7,300 puntos.
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Por su parte, la zona gue servira como resistencia en
este canal secundario de baja son los 7,960 enteros.
Recomendamos mantener y tomar de referencia los
7,500 enteros como un stop loss de corto plazo.

IPC nominal
Puntos

51,000
49,000
47,000
45,000 -
43,000 -

41,000 -

39,000 T T T
ene-16 jul-16 ene-17 jul-17 ene-18 jul-18 ene-19
Fuente: Thomson Reuters, Banorte

S&P 500
Puntos

3,000 -
2,900
2,800
2,700
2,600
2,500

2,400

2,300 r T T T . . .
ago-17 nov-17 feb-18 may-18 ago-18 nov-18 feb-19 may-19

Fuente: Thomson Reuters, Banorte

DOW JONES
Puntos

27,000 -
26,000
25,000
24,000
23,000

22,000

21,000 T T T T T T T
ago-17 nov-17 feb-18 may-18 ago-18 nov-18 feb-19 may-19

Fuente: Thomson Reuters, Banorte
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DEUDA CORPORATIVA: Se espera dinamismo
en el mercado de deuda bancaria durante la
Gltima semana del mes

Noticias Corporativas, de Calificacion y de
Asamblea. (i) Aviso de amortizacion anticipada
total de la emision FIMUBCB 17 para el proximo
31 de mayo; (ii) Grupo Televisa anuncié la
colocacion de un bono en Estados Unidos por
$750mdd; (iii) Aviso de amortizacion voluntaria
anticipada de los CBs AXO 14 para el proximo 27
de mayo de 2019; (iv) Fitch afirmd las calificaciones
de Ford Credit México en ‘AA(mex)’ y
‘Fl+(mex)’, y revisd la perspectiva de Estable a
Negativa.

Resumen de mercado. Esta semana se llevaron a
cabo cinco emisiones en el mercado de largo plazo
por un monto de $9,500mdp, mediante la
participacion de FEFA y Grupo Axo. Destaca que
dentro de las emisiones de Grupo Axo, el 70% del
monto fue asignado a la serie con tasa fija. Para la
Gltima semana de mayo se esperan dos emisiones
quirografarias de GM Financial de México por
$2,000mdp, asi como la estructurada de Fimubac,
por $700mdp. Por parte del mercado de deuda
bancaria, tras la colocacion de $6,000mdp por parte
de Scotiabank esta semana, se espera alto
dinamismo para la Ultima semana del mes, con
$10,500mdp a subastarse a través de cuatro bonos de
Banco Compartamos, HSBC Meéxico y Banco
Actinver.

Emision: GMFIN 19 / 19-2. Seran la tercera y
cuarta emisién bajo el programa ($7,000mdp) de
GM Financial de México y el monto sera por hasta
$2,000mdp en vasos comunicantes. La serie 19
tendra un plazo de 2 afios (728 dias) y pagara una
tasa referenciada a la TIIE 28; mientras que la serie
19-2 tendra un plazo de 3 afios (1,092 dias) y pagara
una tasa que se mantendra fija durante la vigencia de
la emisién. Ambas series amortizardn en un solo
pago al vencimiento. La emisién cuenta con una
garantia irrevocable e incondicional de General
Motors Financial Company Inc. ('BBB / Estable’ por
S&P y Fitch). Las emisiones cuentan con
calificaciones de 'mxAAA / AA+(mex)' por parte de
S&P y Fitch, respectivamente.
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GMFIN 19 (TIIE 28) - Relative Value
AxV vs. Spread (%)
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Fuente: Banorte con informacion de la BMV y Valmer. La Calidad Crediticia se refiere al
cualitativo otorgado por las agencias calificadoras correspondiente al nivel de calificacion del
instrumento. Vifietas Grises: ‘Quirografarios AA+’; Vifietas Negras: GMFIN.

Emisiones: COMPART 19. Seréa la quinta emisién
al amparo de un programa de $9,000mdp por un
monto de $2,000dmdp. El plazo de la emision es de
5 afios y la amortizacion se realizara a prorrata en un
50% el 9 de noviembre de 2023, y el 50% restante
en la fecha de vencimiento. La tasa de referencia
sera la THE 28, pagando una sobretasa por definirse
el dia de la colocacion. Las calificaciones asignadas
al bono son ‘mxAAA / AA+(mex)’ por parte de S&P
Global Ratings y Fitch Ratings, respectivamente. El
destino de los recursos seréa el refinanciamiento de la
emision COMPART 14 con un monto en circulacion
de $1,000mdp, asi como para el pago de una
disposicién con la banca de desarrollo.

COMPART 19 (TIIE 28) - Relative Value
AxV vs. Spread (%)
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instrumento. Vifietas Grises: ‘Bancarios AA+; Vifietas Negras: COMPART. Linea Gris:
‘Bancarios AA+’; Linea Negra: ‘Bancarios AAA’



Nota Especial: Elecciones del Parlamento
Europeo - Inicia la temporada de renovacion
de las instituciones europeas

= Esta semana se estan llevando a cabo, entre el 23 y el 26 de mayo, las
elecciones al Parlamento Europeo

= En nuestra opinion, esta eleccidn es relevante por:

(1) La fuerza que han ganado los partidos anti-establishment en cada
uno de los paises;

(2) Con la participacién del Reino Unido, el resultado en este pais
podria tomarse como una especie de referéndum sobre el propio
Brexit; y

(3) Al mismo tiempo, se llevan a cabo las elecciones municipales en
Espafia, en donde todavia no se ha formado gobierno

= Tras la eleccion, los lideres de cada uno de los paises tendran que
decidir quién encabezara distintas instituciones europeas, incluyendo el
ECB

Resultados de las elecciones generales no dan mayoria a un solo partido.
Esta semana, entre el 23 y el 26 de mayo, se estan llevando a cabo las elecciones
al Parlamento Europeo, que es el érgano legislativo de la Union Europa y que
estd formado por 751 escafios. Los representantes elegidos llevaran a cabo el
trabajo legislativo de la region por los proximos 5 afios. Cabe mencionar que el
Reino Unido decidié participar en las elecciones luego de que la fecha de la
posible salida de la UE se retrasara para octubre de este afio. En nuestra opinion,
esta eleccion es relevante por: (1) Si bien el sentimiento de los ciudadanos en
torno a la UE ha mejorado -ahora que la crisis de migracion se ha moderado-,
varios partidos anti-establishment han ganado fuerza en cada uno de los paises,
lo que podria verse reflejado en la composicion del Parlamento; (2) con la
participacion del Reino Unido, el resultado en este pais podria tomarse como
una especie de referéndum sobre el propio Brexit; y (3) al mismo tiempo se
llevan a cabo las elecciones municipales en Espafia, tras las elecciones generales
de 28 de abril y en donde todavia no se ha formado gobierno. En este contexto,
la participacion ciudadana en el proceso es importante. Cabe mencionar que esta
ha venido cayendo en los Gltimos afios desde 62% en las primeras elecciones
que tuvieron lugar en 1979 a 42.6% en la de 2014.

Participacion ciudadana en elecciones al Parlamento Europeo

%
495
I i 43.0 42.6

1979 1984 1989 1994 1999 2004 2009 2014

Fuente: Parlamento Europeo
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Partidos anti-establishment podrian ganar
participacion en el Parlamento. El sentimiento
anti-europeo se ha reducido sustancialmente, sobre
todo ahora que la crisis migratoria se ha moderado.
No obstante, los partidos anti-establishment han ido
ganando espacio en las elecciones locales de cada
pais, como es el caso del Movimiento 5 Estrellas en
Italia 0 el de Unidos Podemos en Espafia. Segun las
proyecciones del European Election Statistics
(www.europeanelectionsstats.eu), si bien el
Parlamento  seguird dominado por posturas
moderadas, los partidos anti- establishment podrian
obtener 23.3% de los votos vs. el 20.4% obtenido en
las elecciones de 2014, como se observa en el
siguiente grafico, con lo que ademdas podrian
volverse mas activos a nivel europeo, lo que hasta
ahora no habia ocurrido.

Composicion proyectada del Parlamento Europeo (2019)
% de los votos

Liberales

Otros moderados 5.5 GCentro - Derecha

Centro - Izquierda EPP 242

Euroescépticos

Otros -Extrema

Mov 5 Estrellas 28-S dcha6.3

Otros -Extrema izq 0.4

Fuente: European Elections Statistics

Composicion actual del Parlamento Europeo (2014)
% de los votos
Liberales

Otros moderados 6.0 Gentro - Derecha

Centro - lzquierda
EPP 26.4 -
Eurcescépticos

GUE/NGL 7.0

Mov 5 Estrellas 33 = Otros-Extrema

dcha28
Otros -Extremaizq 0.4

Fuente: European Elections Statistics

¢Elecciones europeas igual a referéndum sobre el
Brexit en Reino Unido? Como ya mencionamos,
tras la extension del plazo para su salida de la UE a
octubre, el Reino Unido decidié participar en las
elecciones europeas. Esta semana, la primera
ministra, Theresa May, fracas6 en su intento de
pasar el acuerdo de salida por cuarta vez.
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Los cambios hechos al documento -que incluian la
posibilidad de votar a favor de un segundo
referéndum-, la acercaron a la oposicién a costa de
los Brexiteers méas duros, causando inclusive
renuncias al interior de su gabinete. Esto llevo al
anuncio de su renuncia, dejando el cargo de lider del
Partido Conservador el proximo 7 de junio, pero
permaneciendo al frente del gobierno hasta que se
elija a su sucesor quien tomara el cargo de lider de
su partido y ademas el puesto de primer ministro. El
proceso puede durar hasta dos meses. Entre los
nombres a suceder a Theresa May, estd Boris
Johnson, exministro de Relaciones Exteriores, quién
parece tener las mayores probabilidades de asumir el
cargo. Por su parte, Jeremy Corbyn, el lider del
Partido Laborista, ha manifestado que buscaran que,
tras el nombramiento del nuevo lider del Partido
Conservador, el Reino Unido se someta a elecciones
generales. Esto deja en claro que todavia hay
muchos posibles escenarios sobre lo que pasara con
el Brexit.

Mientras tanto, las proyecciones para el Parlamento
Europeo en el Reino Unido sugieren que las
preferencias electorales estan del lado del partido de
Nigel Farage, Partido del Brexit, sequido por los
laboristas con 18% de las preferencias y en un lejano
cuarto lugar, el partido conservador de Theresa May.

Preferencias electorales para el Parlamento Europeo en el Reino
Unido

Partido del Brexit

Laboristas

Demécratas liberales
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Fuente: European Elections Statistics

Ademas de las elecciones europeas, en Espafa
tendran lugar elecciones municipales. Cabe
recordar que el pasado 28 de abril tuvieron lugar
elecciones generales en las que, si bien el Partido
Socialista Obrero Espafiol (PSOE) obtuvo mayoria,
esta no fue suficiente como para poder formar
gobierno (ver nota especial: “Elecciones en Espafia
— Se requerird una coalicion para formar gobierno,
a pesar de mayoria de izquierda” <aqui>).


https://www.banorte.com/cms/casadebolsabanorteixe/analisisyestrategia/analisiseconomico/europa/20190429_EleccionesEspana.pdf
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El proximo domingo, se elegiran parlamentarios
autonémicos en todas las comunidades auténomas,
exceptuando  Andalucia, Catalufia, Galicia,
Comunidad Valenciana y el Pais Vasco, ademas de
en las dos ciudades autonomas de Ceuta y Melilla.
En este caso, los tres partidos de centro derecha
tendrédn una segunda oportunidad para afianzar su
poder en ciudades y municipios importantes, aunque,
como es el caso para el resto de los paises, la
participacion ciudadana serd importante.

Tras la eleccion, los lideres de cada uno de los
paises tendran que decidir quién encabezard
distintas instituciones europeas, incluyendo el
ECB. Tras la eleccion, los lideres de los paises
europeos se reuniran en Bruselas para una reunion
informal en la que se empezard a decidir los
sucesores para Jean-Claude Juncker, Presidente de la
Comisién Europea; Donald Tusk, del Consejo
Europeo; Antonio Tajani, que preside el Parlamento;
Mario Draghi, del Consejo del ECB y Federica
Mogherini, alta representante de la Unién para
Asuntos Exteriores y Politica de Seguridad. Lo
anterior de cara a la cumbre del 20-21 de junio, en el
que, en particular, Donald Tusk espera tener
reemplazo para concentrarse en sus aspiraciones
presidenciales en Polonia. Las deliberaciones a este
respecto no son menores y representan un juego de
fuerzas entre los principales paises de la UE, en
particular entre la canciller alemana, Angela Merkel,
y el presidente francés, Emmanuel Macron. La
primera tiene como objetivo poner al frente de la
Comision Europea a Manfred Weber, mientras que
Macron estd empujando la candidatura de Michel
Barnier.
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Para el ECB se barajan varios nombres, pero los mas
probables parecen ser: (1) Erkki Liikanen quien dejo
el puesto de gobernador de Finlandia el pasado
verano y cuya posicion al frente del banco de
Finlandia le dio una posicion en el Consejo de
Gobierno del ECB hasta julio pasado cuando finaliz6
su periodo; (2) Francois Villeroy de Galhau, actual
gobernador del banco central de Francia, quien dada
su actual posicién, es miembro del Consejo del ECB;
(3) Benoit Coeuré, miembro de la junta ejecutiva del
ECB, quien tiene gran experiencia ayudando en la
direccién del banco central; y (4) Olli Rehn, actual
gobernador del banco central de Finlandia.

La fecha limite para cubrir las vacantes es
octubre. La decision de quién ocupa estos puestos
estd en manos de los Estados, teniendo en cuenta los
resultados de las elecciones y manteniendo
informado al presidente de la Eurocamara. El
candidato tiene que ser respaldado por el Consejo
Europeo, preferiblemente por unanimidad, pero en
Gltima instancia por mayoria cualificada, tras lo cual,
se somete a votacion en el Parlamento. La nueva
legislatura europea iniciara el préximo 2 de julio, en
donde los partidos nombrarén a su propio presidente
y a la mesa directiva. Dos semanas después, habra
una segunda sesion plenaria en Estrasburgo, la
Gltima antes de las vacaciones verano, cuando se
podria incluso votar en pleno al nuevo presidente o
presidenta comunitario. A continuacion, cada
gobierno propondra un nombre como comisario
potencial, y en septiembre y octubre los candidatos
compareceran ante las distintas comisiones antes de
que el parlamento tome una decision, siento el 17 y
el 18 de octubre la fecha limite.
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Meéxico
= [Esperamos que Banxico mantenga sus estimados de crecimiento sin

cambios y revise ligeramente al alza su expectativa de inflacion para
este afio en el Reporte Trimestral

= EIPIBdel 1T19 se contrajo 0.2% t/t, en linea con el reporte preliminar

La proxima semana, Banco de México publicara el Reporte Trimestral del 1T19
y las minutas de la decision del 16 de mayo. Esperamos que ambos documentos
confirmen el tono més hawkish que percibimos en el comunicado. Los puntos
sobre los que nos enfocaremos incluyen:

(1) Crecimiento sin cambios, con riesgos sesgados a la baja. Esperamos que el
banco central mantenga su rango estimado de crecimiento para este afio en 1.1-
2.1% anual (punto medio: 1.6%) y de 2020 en 1.7-2.7% (punto medio: 2.2%),
ambos 10pb por encima de nuestros pronosticos de 1.5% y 2.2%,
respectivamente. Respecto a este punto, esperamos que el tono continué dovish.
En el frente externo, el banco central considerara el escalamiento de tensiones
comerciales, mientras que en el frente local el PIB final del 1T19 confirmé una
contraccién de 0.2% t/t. No obstante, los riesgos estan sesgados ligeramente
hacia un recorte de los pronésticos, sobre todo para este afio.

(2) Revisidn al alza en inflacion subyacente de corto plazo. En nuestra opinién y
con base en nuestra trayectoria estimada para la inflacion general y subyacente,
creemos que el banco central podria revisar entre 10-20pb al alza su trayectoria,
en particular para esta Gltima, situacién que podria llevar a ajustes mas
moderados y en la misma direccion también para los proximos trimestres.
También estaremos pendientes a los comentarios sobre la posibilidad de un
impacto a la inflacion debido a presiones en costos, al ser afiadidos por primera
vez en su guia en el Gltimo comunicado.

(3) Otros riesgos en el panorama, incluyendo Pemex. Las noticias en este frente
han sido mixtas en las Gltimas semanas. Del lado externo, EE.UU. removi6 los
aranceles a las importaciones de aluminio y acero desde México, lo que deberia
ayudar a aliviar algunos de los riesgos. Sin embargo, esto podria estar mas que
compensado por el escalamiento de tensiones entre China y EE.UU. En el frente
doméstico, la atencion seguird en la situacién de Pemex ante sus posibles
implicaciones para la calificacion y perspectiva soberana. Los comentarios del
Presidente LApez Obrador de que no se utilizara parte del FEIP para el pago de
deuda afadieron incertidumbre. No obstante, el Gobierno Federal esta
preparando medidas adicionales de apoyo y esperamos que el plan de negocios
se presente al Consejo de Administracion pronto. En nuestra opinion, el
desenlace seré favorable y reducira algunas de las preocupaciones del mercado.

En conclusién, esperamos que Banxico mantenga e incluso muestre una postura
ligeramente mas dovish sobre crecimiento. No obstante, el tono general reiterara
la prudencia ante los riesgos para la inflacion y la estabilidad financiera en un
entorno volatil. Mantenemos la expectativa de que Banxico recortara la tasa de
referencia en 25pb a 8.00% en noviembre sin descartar que suceda mas pronto
de lo que anticipamos actualmente, en particular si el escenario sobre Pemex se
aclara de manera favorable y con mayor rapidez.
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Debilidad del PIB del 1T19 por industria y
servicios

El dia de hoy el INEGI publicé el PIB final del
1T19, mismo que se revisd de 1.3% a 1.2% anual.
Con cifras ajustadas por estacionalidad, se confirmé
la contraccion de -0.2% t/t. En particular, la cifra
estuvo afectada por una fuerte caida en marzo, con el
IGAE de dicho mes en -0.6% m/m en comparacion
con las expansiones de 0.2% en cada uno de los
primeros dos meses del afio, explicando asi la
contraccion del PIB con base en datos trimestrales.

En especifico, las actividades primarias avanzaron
(+2.6% t/t). La actividad industrial hil6 dos
trimestres en contraccién aunque moderd el ritmo de
caida al ubicarse en -0.6% (previo: -1.3%). Dentro
del sector, solamente la construccion presentd un
incremento secuencial (+0.8%), mientras que las
manufacturas retrocedieron 0.4%. Por su parte, la
mineria se contrajo 1.4%, con cinco trimestres
consecutivos en contraccion 'y la produccion
petrolera probablemente continuando como lastre
para el sector.

Finalmente, y del lado méas negativo, los servicios
cayeron 0.2%, su primer retroceso desde el 2T13.
S6lo 5 de 15 subsectores resultaron en terreno
positivo, con caidas importantes en medios masivos
(-5.4%), corporativos (-2.2%) y comercio al por
mayor (-1.9%). Por su parte, las ventas al menudeo
lograron mantearse en positivo en +0.7%, mientras
que los servicios de alquiler de bienes inmuebles,
muebles e intangibles —que es el rubro con el mayor
peso— avanzaron en la misma magnitud. Los
resultados se presentan en la siguiente tabla:

PIB 1T19
% anual

Cifras finales
Originales  Ajustadas

Cifras preliminares
Originales  Ajustadas

Total 1.2 0.1 1.3 0.2
Primarias 58 5.6 59 5.6
Secundarias 0.7 =21 0.7 21
Terciarias 1.9 1.0 1.9 1.0

Fuente: INEGI

Tras el reporte, mantenemos nuestro estimado de
crecimiento para 2019 en 1.5%, aunque con los
riesgos sesgandose ain mas a la baja. Esto esta
apoyado por la considerable debilidad de marzo.

No obstante, mantenemos el pronostico debido a que
la economia se vio impactada por varios factores
transitorios en el trimestre.

En nuestra opinién, el riesgo mas relevante es la
sefial de una desaceleracion en los servicios a pesar
de fundamentos sélidos para el consumo privado,
particularmente considerando el fuerte incremento
en los salarios reales y la expectativa de mayores
transferencias por programas sociales del gobierno
federal. En este sentido, seguimos creyendo que el
consumo privado serd el principal motor de
crecimiento de la economia. No obstante, la
contraccién trimestral en este periodo provee sefiales
de alerta.

Por su parte, la actividad industrial también se esta
moderando, situacion que creemos podria extenderse
en el corto plazo. A nivel externo, creemos que las
tensiones comerciales han impactado el crecimiento
global y que esto tendrd un impacto mas negativo
que los posibles beneficios de una menor
incertidumbre alrededor de la negociacion del T-
MEC. En este sentido, un avance significativo fue la
remocion de los aranceles a las importaciones en
EE.UU. al acero y aluminio mexicano. No obstante,
el proceso de aprobacion sigue siendo afectado por
factores politicos, particularmente en EE.UU. previo
a las elecciones generales de 2020.

Finalmente, consideramos que el reporte valid6 la
esperada desaceleracion del gasto gubernamental, la
cual creemos esta siendo reflejada en los rubros de
construccién (en actividades secundarias) y en
actividades gubernamentales (servicios), sobre todo
en la comparacion anual. En nuestra opinion, el
lastre de este factor deberia de disminuir conforme
pase el afio y el gasto federal comience a
normalizarse. Sin embargo, los riesgos en este frente
estan concentrados en la posibilidad de que puedan
implementarse medidas de austeridad adicionales
con el fin de alcanzar objetivos fiscales en un
contexto de menores ingresos y de desaceleracion
economica.
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Estados Unidos

= Las minutas del FOMC reforzaron la postura de ser pacientes
antes del escalamiento de las tensiones comerciales

= Esperamos que el PIB de 1T19 se revise de 3.2% a 3.1%

El Fed publicé las minutas de su reunion del pasado 30 abril - 1 de mayo, en la
gue el FOMC decidi6 mantener sin cambios el rango de la tasa de los Fed
Funds, con un comunicado que mostré un tono dovish respecto a la inflacion.
En nuestra opinion, las minutas presentaron un tono menos acomodaticio en lo
que se refiere a la inflacion respecto a lo que vimos en el comunicado, ya que se
destacd que consideran que al menos parte de la baja en la inflacién se puede
atribuir a factores temporales. Sin embargo, resaltamos que si consideran que
los riesgos para ésta se han incrementado. Varios participantes comentaron que
hay un riesgo de que las expectativas de inflacion se puedan anclar en niveles
por abajo de los que son consistentes con el objetivo del banco central.

En las minutas se explicé que los participantes consideran adecuado ser
pacientes “por algun tiempo”. Si bien los miembros del Fed han estado
reiterando que seran pacientes, en las minutas se incluyeron las palabras “por
algiin tiempo”. Consideramos que esto sigue siendo consistente con nuestra
expectativa de que el Fed no movera su tasa de referencia al menos durante el
resto del afio.

Por su parte, algunos de los participantes resaltaron que los riesgos habian
disminuido, destacando aquellos relacionados con el Brexit y las negociaciones
comerciales. En este tema, consideramos que las minutas pierden algo de
relevancia dados los recientes acontecimientos, donde por un lado las tensiones
comerciales entre China y EE.UU. han escalado de manera importante con
posibles consecuencias sobre el crecimiento y la inflacion, mientras que el
Brexit se encuentra en un impasse, con las presiones para una renuncia de
Theresa May incrementandose.

En este contexto, consideramos relevantes los recientes comentarios de algunos
miembros del Fed en los ultimos dias relacionados con el posible impacto de las
tensiones comerciales. Lael Brainard del Consejo del Fed, dijo que si éstas
impulsan la inflacién suavemente al alza, el Fed podria permitir un repunte por
arriba del 2% vy aprovechar la oportunidad para comunicar que €so es
consistente con su objetivo.

Mantenemos nuestra expectativa de que el Fed no movera tasas en 2019 y que el
siguiente movimiento serd de baja. En nuestra opinién, la incertidumbre que
rodea el escenario sigue siendo muy alta, especialmente ante el escalamiento en
las tensiones comerciales entre EE.UU. y China con un posible impacto sobre el
crecimiento (a la baja) y la inflacion (al alza), mientras que los datos mas
recientes evidencian que el fuerte avance del PIB en 1T19 no se ha sostenido
este trimestre. En este contexto, no vemos espacio para mover la tasa de
referencia en ninguna direccion durante este afio y seguimos esperamos que el
préximo movimiento sea de baja en el primer semestre de 2020.
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La atencion de la semana estara en la revision del
PIB de 1T19....

Esta semana se publicara la primera revisién al dato
del PIB de 1T19. Recordemos que el dato preliminar
mostrd un crecimiento trimestral anualizado de 3.2%
después de un avance de 2.2% en 4T18, explicado
principalmente por una fuerte contribucion de las
exportaciones netas (mismo que parece dificil de
mantener en los proximos trimestres ante la
desaceleracion global) y por la acumulacion de
inventarios, (esto dltimo apunta a wuna des-
acumulacion de inventarios en 2T19). Entre estos dos
rubros sumaron 1.7pp al PIB del periodo. Mientras
que el consumo Yy la inversion fija moderaron su ritmo
de avance.

El consumo reportd una desaceleracion en el primer
trimestre del afio, avanzando a una tasa trimestral
anualizada de 1.2% desde 2.5% el trimestre previo,
contribuyendo al avance del PIB en el periodo con
0.8pp. Si bien, el reporte de ventas al menudeo de
abril mostré una muy modesta revision al alza en el
grupo de control de marzo, esperamos que el avance
del consumo en 1T19 se mantenga en 1.2% en el
reporte revisado del PIB del primer trimestre del afio.
Consumo privado y PIB

Contribucién al PIB en %

EPIB = Consumo privado (contribucién al crecimiento)
4.2

34 32
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Fuente: Banorte con datos del BEA

Hacia adelante, las cifras de ventas al menudeo de
abril, mostraron un avance nulo del grupo de control.
Sin embargo, la variacion trimestral anualizada se
ubicé en un méximo de cinco meses en 3.2%,
después de haberse situado en 2.6% en 1T19. Esto
apunta a que podremos ver un ligero repunte en el
consumo en el segundo trimestre del afio. Esperamos
que el consumo se vea apoyado hacia adelante por la
fortaleza del mercado laboral y por menores precios
de la gasolina (lo que se refleja en un mayor ingreso
personal real). Pero estimamos que el complejo
entorno respecto a las tensiones comerciales (que
afectar4d la confianza de los consumidores), el
desvanecimiento del estimulo proveniente de la
reforma fiscal y el efecto rezagado del alza en tasas
por parte del Fed limitaran el avance del consumo
durante el afio.

Por su parte, las cifras de balanza comercial muestran
una revision muy modesta al dato de febrero,
mientras que el reporte de marzo resultd
practicamente en linea con lo estimado, por el
consenso y tan sélo ligeramente por arriba del
estimado del BEA utilizado en el reporte preliminar
del PIB, por lo que la contribucién de las
exportaciones netas al crecimiento esperamos que se
mantenga cerca de 1.0pp en la cifra revisada del PIB
de 1T19.

Para el resto de los componentes del PIB esperamos
s6lo modestas revisiones, por lo que ubicamos
nuestro estimado de la revision del PIB de 1T19 en
3.1% desde 3.2% preliminar. Hacia adelante, la
intensificacion de las tensiones comerciales entre
China y EE.UU. tendra un impacto sobre la balanza
comercial, el crecimiento y la inflacion.
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Eurozona y Reino Unido

= Elecciones al Parlamento Europeo abren la temporada de renovacion de
instituciones europeas

= Theresa May renuncia después de fracaso con el Brexit

= Los resultados preliminares de las encuestas PMI sugieren que continla
la debilidad, particularmente en el sector manufacturero

Esta semana, entre el 23 y el 26 de mayo, se estan llevando a cabo las elecciones
al Parlamento Europeo, que es el érgano legislativo de la Unidn Europa y que
estd formado por 751 escafios. Los representantes elegidos llevardn a cabo el
trabajo legislativo de la region por los proximos 5 afios. Cabe mencionar que el
Reino Unido decidid participar en las elecciones luego de que la fecha de la
posible salida de la UE se retrasara para octubre de este afio.

En nuestra opinion, esta eleccién es relevante por: (1) Si bien el sentimiento de
los ciudadanos en torno a la UE ha mejorado -ahora que la crisis de migracion
se ha moderado-, varios partidos anti-establishment han ganado fuerza en cada
uno de los paises, lo que podria verse reflejado en la composicién del
parlamento; (2) con la participacién del Reino Unido, el resultado en este pais
podria tomarse como una especie de referéndum sobre el propio Brexit; y (3) al
mismo tiempo se llevan a cabo las elecciones municipales en Espafia, tras las
elecciones generales de 28 de abril y en donde todavia no se ha formado
gobierno. En este contexto, la participacion ciudadana en el proceso es
importante. Cabe mencionar que esta ha venido cayendo en los Gltimos afios
desde 62% en las primeras elecciones que tuvieron lugar en 1979 a 42.6% en la
de 2014.

Tras la eleccidn, los lideres de cada uno de los paises tendran que decidir quién
encabezaré distintas instituciones europeas, incluyendo el ECB. Tras la eleccion,
los lideres de los paises europeos se reuniran en Bruselas para una reunion
informal en la que se empezard a decidir los sucesores para Jean-Claude
Juncker, Presidente de la Comision Europea; Donald Tusk, del Consejo
Europeo; Antonio Tajani, que preside el parlamento; Mario Draghi, del Consejo
del ECB y Federica Mogherini, alta representante de la Union para Asuntos
Exteriores y Politica de Seguridad.
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Agenda semanal
3:00 AM  Eurozona: Agregados monetarios, abr
28-may. 4:00 AM Eurozona: Conf?anza econémica,lmay
4:00 AM Eurozona: Confianza del consumidor,
may (F)
30-may. 6:00 AM Reino U_mdo: GfK confianza del
consumidor, may
31-may. 7:00 AM Alemania: Precios al consumidor, may

(P)

Theresa May renuncia después de fracaso con el
Brexit

Como ya mencionamos, tras la extension del plazo
para su salida de la UE a octubre, el Reino Unido
decidid participar en las elecciones europeas. Esta
semana, la primera ministra, Theresa May, fracasé
en su intento de pasar el acuerdo de salida por cuarta
vez. Los cambios hechos al documento -que incluian
la posibilidad de votar a favor de un segundo
referéndum-, la acercaron a la oposicion a costa de
los Brexiteers mas duros, causando inclusive
renuncias al interior de su gabinete.

Esto llevd al anuncio de su renuncia, dejando el
cargo de lider del Partido Conservador el proximo 7
de junio, pero permaneciendo al frente del gobierno
hasta que se elija a su sucesor quien tomara el cargo
de lider de su partido y ademas el puesto de primer
ministro. El proceso puede durar hasta dos meses.
Entre los nombres a suceder a Theresa May, esta
Boris Johnson, exministro de Relaciones Exteriores,
quién parece tener las mayores probabilidades de
asumir el cargo. Por su parte, Jeremy Corbyn, el
lider del Partido Laborista ha manifestado que
buscaran que tras el nombramiento del nuevo lider
del Partido Conservador el Reino Unido se someta a
elecciones generales. Esto deja en claro que todavia
hay muchos posibles escenarios sobre lo que pasara
con el Brexit.
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Los resultados preliminares de las encuestas PMI
sugieren que contintda la  debilidad,
particularmente en el sector manufacturero

En el caso del indicador del sector manufacturero, el
indice se ubico, por cuarto mes consecutivo, por
debajo del umbral de 50 puntos, en 47.7pts lo que
sugiere que el sector se esta contrayendo. Lo
anterior, en particular, luego de que el PMI en
Alemania para este sector se ubicara en 44.3 puntos,
por quinto mes consecutivo. Por su parte, en Francia,
el indice avanzd marginalmente a 50.6pts.

Por su parte, el indicador del sector servicios se
ubicd en 52.5 pts, ligeramente por debajo del 52.8
observado en abril. El sector en Alemania sigue
mostrando sefiales de desaceleracién (55 vs. 55.7 en
el mes previo) mientras que en Francia mejoro en el
margen (51.7 vs. 50.5 en abril). Con estos datos, el
indice compuesto se mantuvo virtualmente sin
cambios, lo que estd en linea con nuestro estimado
de crecimiento para el segundo trimestre del afio de
1.1% anual.

PMI compuesto y PIB
Indice de difusion; % anual

60.0 28 27
2.5 24
550 18 1.8
1. 12 141

50.0 - -I--I-I
45.0

jun-16  dic-16  jun-17  dic-17  jun-18  dic-18  jun-19

mmmm PIB — PMI Compuesto

Fuente: Bloomberg
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Nota Especial: Panorama de los Fondos
de Pensiones a abril 2019

Recursos administrados (AUM) hilan cinco meses al alza. Los AUM de
las Siefores se ubicaron en $3,586 miles de millones en abril, desde $3,543
miles de millones previos, equivalente a un incremento de 1.2% m/m (+9.5%
a/a). El aumento se ubica por debajo del promedio de los ultimos cuatro
meses en 2.0%, registrando una entrada neta por $4,359 millones, y
ganancias por $39,011 millones desde $57,263 millones en marzo

La distribucion de las inversiones de las Afores ajusté a la baja en
Deuda Gubernamental tras cinco meses consecutivos de incremento,
mientras renta variable detuvo cuatro meses de caidas. La participacién
en Deuda Gubernamental se ubicé en 52.8% (-65pb), desde maximos de
marzo de 2017 alcanzados un mes previo. El ajuste se explico por recortes en
todas las subclases excepto en Udibonos, consistente con el desempefio en el
mes el cual fue méas defensivo en tasas reales. EI mayor cambio se observé
en Otra Deuda (que incluye reportos y revisables) al bajar 68pb. Le siguieron
Bonos M (-30pb) y Cetes (-22pb). Similarmente, Deuda Privada Nacional,
Deuda Internacional y Estructurados (incluyendo FIBRAS) se contrajeron
15pb, 8pb y 3pb, respectivamente. Bajo un contexto de buen desempefio en
bolsas durante abril, el agregado de Renta Variable repunté 93pb a 19.1%,
con alzas en acciones nacionales (+33pb) e internacionales (+59pb)

El rendimiento mévil de 36 meses cayd por segundo mes consecutivo. En
abril la lectura pasé a 4.85% desde 4.91% en marzo, alcanzando en febrero
4.98%, su nivel mas alto desde septiembre de 2018 cuando marcaba 5.60%.
Esta métrica aln se ubica por arriba de su promedio de 12 meses en 4.43% vy
supera ampliamente minimos de noviembre de 3.01%. EI desempefio fue
producto de una moderacién en el rendimiento de todas las Siefores en 6pb
en promedio, excepto SBO la cual registr6 un alza de 15pb

Tras 6 meses de bajas, la duracién de las Siefores repuntd
modestamente. La duracién aumentd ligeramente a 3,168 dias (8.68 afios)
desde 3,164 dias. El VaR pas6 a 0.46% de 0.47%

En renta fija gubernamental, las Afores disminuyeron su exposicion en
este tipo de activos después de 5 meses consecutivos de incremento, en un
contexto de mayor cautela sobre la prima de riesgo embebida en bonos

En renta variable, de la mano de un mayor apetito por activos de riesgo a
nivel global, las Afores incrementaron sus posiciones en renta variable,
invirtiendo tanto en acciones locales como en titulos internacionales

En deuda corporativa (excluyendo bancarios), el bajo dinamismo en
colocaciones observado durante los Ultimos meses, mantienen la
participacion de las Afores en estos instrumentos en niveles minimos de los
Gltimos dos afos (16.0%)
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Analisis por tipo de Activo
1) Posicion en Renta Fija

Las Afores disminuyeron la proporcién de sus
inversiones en deuda gubernamental en abril, después
de 5 meses consecutivos de incremento, pasando en
esta ocasion de 53.5% a 52.8%. Sin embargo, este
namero es mayor al promedio de los ultimos 12
meses de 50.6%. Los manejadores de portafolio
reconocen un incremento en la prima de riesgo en
mercados emergentes ante los temores de tensiones
comerciales entre EE.UU. y China, a pesar del
sustento que pudieran ofrecer los bancos centrales.
Por componente se observaron disminuciones en la
exposicion en Bonos M (de 12.3% a 12.0%), Cetes
(de 4.7% a 4.4%) y Reportos (de 3.4% a 2.8%),
mientras que aumentaron su proporcién en Udibonos
(de 25.9% a 26.4%) reconociendo el reciente
deterioro de la inflacion.

Catalizadores del mercado durante abril
Entorno Global

Durante el mes se observd un desempefio en
mercados globales aun asociado a factores
geopoliticos como el desarrollo del Brexit y la
relacion comercial entre China y EE.UU. aunado a las
prevalecientes preocupaciones sobre crecimiento
econémico. No obstante, el desempefio de los activos
de riesgo se mantuvo en terreno positivo.

En el contexto internacional se llevaron a cabo las
reuniones de primavera del FMI y el BM con el
primero revisando a la baja sus estimados de
crecimiento global para 2019 a 3.3% desde 3.5%
previo. Asimismo redujo su perspectiva para regiones
desarrolladas y emergentes, mientras para México
revisé el pronostico de 2.1% a 1.6% en 2019 y de
2.2% a 1.9% en 2020.

En EE.UU. el Fed publicé las minutas de su reunion
de marzo, en la que decidié mantener sin cambios el
rango de los Fed Funds, pero con un comunicado que
resulté mucho mas dovish de lo esperado. En las
minutas varios participantes destacaron que la postura
de ser ‘pacientes’ deberia de revisarse regularmente
conforme se vayan desenvolviendo las perspectivas
econdmicas. Asimismo, esperan que la tasa de
referencia se mantenga sin cambios durante todo el
afio.
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Tenencia de Bonos y Udibonos de las Afores
Por ciento de los AUM
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Activos Netos en Bonos y Udibonos
Miles de millones de pesos
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En cuanto a datos econdmicos en EE.UU., el PIB del
1T19 marcd 3.2%, nivel superior al dato previo de
2.2%. Sin embargo, este fuerte incremento se explicd
en mayor medida por efectos transitorios como la
acumulacién de inventarios y el desempefio de la
balanza comercial. Al interior se identificO una
moderacion en el consumo privado y la inversion. Por
otra parte, la inflacion de abril se ubic6 en 2.0% a/a
desde 1.9% a/a en marzo, con el componente
subyacente incrementando a 2.1% a/a de 2.0% a/a. El
mercado laboral agregd 263K nuevas plazas, muy por
arriba de la expectativa del consenso de 188K vy al
dato previo (179K). La tasa de desempleo disminuy6
a 3.6% de 3.8%, el nivel mas bajo observado desde la
década de los sesentas.

También tuvo lugar la cumbre de lideres de la U.E. en
donde uno de los temas relevantes a discutir fue el
Brexit. En este sentido, May solicitd una extension
hasta el 30 de junio para evitar una salida sin acuerdo
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del bloque. Como respuesta, la U.E. aprobdé una
extension flexible hasta el 30 octubre.

Como era ampliamente esperado, el ECB mantuvo sin
cambios las tasas de referencia en su reunion de
politica monetaria. La autoridad monetaria europea
reiterd que espera que las tasas se mantengan en los
niveles actuales por lo menos durante todo el 2019.
En su conferencia de prensa, Draghi mostr6 un tono
dovish. Explicé que las perspectivas para la economia
de la Eurozona siguen inclinadas a la baja y que los
factores temporales estdn durando méas de lo que se
anticipaba.

En China los datos econémicos mostraron debilidad
con la inversién, el consumo y la produccion
industrial contrayéndose.

México

Banco de México publico las minutas de su reunién
de politica monetaria de marzo en la que mantuvo la
tasa de referencia sin cambios en 8.25%. En ellas
reiter6 que el balance de riesgos para la inflacién
sigue sesgado al alza. Aunque la decision fue
unanime, destacd que el subgobernador Esquivel no
estuvo de acuerdo con el comunicado, argumentando
gue difiere en el tono restrictivo que lo caracterizdé y
en el balance de riesgos para la inflacion.
Posteriormente, el comunicado del 16 de mayo volvio
a reiterar el dilema entre el balance de riesgos a la
baja para el crecimiento, al alza para la inflacion y la
necesidad de mantener condiciones monetarias
apropiadas para anclar el desempefio del tipo de
cambio y las expectativas de inflacion.

La Camara de Diputados aprobé la Reforma Laboral,
misma que pasara al Senado para su aprobacion. Esta
reforma es apegada a los requerimientos que se
solicitaron en la negociacién del T-MEC.

La Secretaria de Hacienda present6 al Congreso los
Pre-Criterios de Politica Econémica, los cuales
incluyen la actualizacion de los estimados de 2019 asi
como los estimados preliminares de 2020. Para 2019
se espera un crecimiento del PIB entre 1.1% y 2.1%
(anterior: 1.5%-2.5%), se continua esperando que los
Requerimientos Financieros del Sector Publico
representen 2.5% del PIB y un superavit primario de
1% del PIB en 2019.
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El Presidente de la Republica envio el Plan Nacional
de Desarrollo a la CAmara de Diputados, quien cuenta
con dos meses para aprobarlo. Cabe mencionar que
esta serd la primera vez en el que el Poder Legislativo
tendra que ratificar el proceso de planeacién nacional.

En cuanto a datos econémicos, el PIB preliminar del
1T19 marcd 1.3% anual por debajo del dato previo
(1.7% a/a). En términos secuenciales se observo una
contraccion de -0.2% t/t. La inflacion de abril se
ubicd en 4.4% ala desde 4.0% a/a en marzo con la
subyacente pasando a 3.9% a/a de 3.6% a/a. Sobre las
condiciones de negocio, los PMIs del IMEF
avanzaron y la confianza del consumidor se deteriord
aungue se mantiene en niveles cercanos a maximos
de 2006.

Desempefio del mercado local

El mercado local observé una correccion en el mes de
abril, después del rally observado en el 1T19
(principalmente en febrero y marzo). Las curvas de
Bonos M y derivados de TIIE-28 se presionaron 8pb
en promedio, con mayores pérdidas en instrumentos
de corto plazo. EI comportamiento de los Udibonos
fue mas defensivo a pesar del periodo de inflaciones
estacionalmente bajas, pero con algunas sorpresas
negativas en los Gltimos reportes quincenales. A pesar
de la toma de utilidades de 5pb en los Treasuries en
EE.UU., los diferenciales de tasa de México respecto
a EE.UU. se ampliaron entre 5pb y 10pb. En términos
generales los participantes del mercado mostraron
mayor cautela en relacion a la prima de riesgo en
activos de mercados emergentes ante la retérica
proteccionista de EE.UU., temores sobre menor
crecimiento y diversos factores geopoliticos.

Al 30 de abril, la tenencia de extranjeros en Bonos M
se ubicé en $1,844,577 millones (59.7% del total de
la emisién), disminuyendo 1.5% respecto al cierre del
mes previo y ganando 2.3% a lo largo de 2019. La
tenencia de estos inversionistas en Cetes se ubic6 en
$279,867 millones (32.3% del total), con un
decremento mensual de 2.2% pero aun aumentando
2.8% en lo que va del 2019. En tanto, la posicion de
Afores en Bonos M ubico $429,368 millones (13.9%
del total de la emision), equivalente a una baja de
0.1% en abril. En cuanto a Cetes, la tenencia de este
sector observé un nivel de $187,163 millones (21.6%
del total emitido), incrementando 2.3% en el mes.
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2) Posicién en Renta Variable

En abril la mayoria de las bolsas mostraron un
desempefio positivo. Asi, la muestra de 30 indices
gue seguimos regularmente promedi6é un incremento
en ddlares de 2.0%. Los principales factores que
influyeron en dicho desempefio fueron los siguientes:
(1) menores preocupaciones en torno al crecimiento
global tras el solido dato del PIB en EE.UU.; (2)
expectativas de lograr un acuerdo comercial positivo
entre China y EE.UU.; (3) la decision de
politica monetaria del ECB, tras la cual no se esperan
movimientos en las tasas, al menos en lo que resta del
afio, y la extensién del Brexit hasta el 30 de octubre;
y (5) un balance muy favorable en los resultados de
las empresas del S&P 500, con un crecimiento en las
utilidades por arriba de las expectativas. Respecto a
las empresas del S&P 500, al cierre de esta edicion,
459 compafiias ya han publicado sus resultados con
un crecimiento en utilidades de 1.4% a/a, lo cual se
compara de manera positiva ante la caida inicial
estimada de 3.6% por el consenso de Bloomberg, con
lo que la tasa de sorpresas positivas se ubica en
75.9%.

Por otro lado, los resultados corporativos en México
reflejaron  crecimientos modestos, tal como
anticipabamos. En las empresas que tenemos bajo
cobertura se registrd un avance en el 1719 de 1.5% en
ventas, de 4.5% en EBITDA y de 1.5% en utilidad
neta. La implementacién de la NIIF 16 sobre
arrendamientos tuvo un efecto positivo a nivel de
EBITDA, principalmente en empresas del sector
comercial y de servicios. En cuanto a la valuacion del
IPC, los resultados tuvieron un efecto poco relevante.
El multiplo P/U se ubico en 15.6x mientras que el
FV/EBITDA se situ0 en 7.4x.

En esta ocasidn, la bolsa de Alemania fue la que tuvo
el mayor incremento (+7.1%), seguida de la de
Meéxico (+5.6%) vy la de Suecia (+5.6%), mientras que
los indices que mostraron las mayores caidas fueron
el de Argentina (-13.9%), el de Colombia  (-3.5%) y
el de Chile (-0.8%). Mientras tanto, el S&P BMV IPC
registr6 un alza de 5.6% en doblares y de 3.0%
nominal. Hacia adelante, creemos que la tendencia de
los indices sera definida por la evolucion de las
negociaciones comerciales entre EE.UU. y China, asi
como por datos relacionados al crecimiento
econdmico global.
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Inversion de Afores en Renta Variable

Miles de millones de pesos

Mar-19 % Abr-19 % Abr/Mar  Abr/Abr
RV Nacional 203.1 5.7% 2177 6.1% 7.2% 4.0%
SBO 0.0 0.0% 0.0 0.0% N.A. N.A.
SB1 24 0.1% 26 0.1% 10.1% 12.5%
SB2 67.4 1.9% 721 2.0% 71% 2.7%
SB3 60.6 1.7% 65.2 1.8% 7.6% 1.1%
SB4 68.6 1.9% 736 2.1% 71% 7.5%
Adicionales 4.1 0.1% 4.2 0.1% 3.2% 9.4%
RV Internacional 436.8 12.3% 463.7 12.9% 6.2% 11.2%
SBO 0.0 0.0% 0.0 0.0% N.A. N.A.
SB1 44 0.1% 4.7 0.1% 6.8% -8.7%
SB2 148.8 4.2% 158.0 4.4% 6.2% -8.5%
SB3 136.4 3.9% 144.5 4.0% 5.9% -14.2%
SB4 135.1 3.8% 144.1 4.0% 6.6% -12.2%
Adicionales 121 0.3% 124 0.3% 3.1% 5.5%
RV Total 639.9 18.1% 681.5 19.0% 6.5% -6.8%

AUM Total Afores  3,537.1  100.0%  3,581.1  100.0% 1.2% 9.2%

Fuente: Consar, Banorte

Contrario a la disminucion registrada en marzo,
durante el mes de abril, las Siefores incrementaron el
valor de sus posiciones totales en acciones por
$41,551 millones, equivalente a una variacion
mensual positiva de 6.5%. Con ello, el total de las
inversiones en renta variable al cierre del mes
ascendi6 a $681,500 millones vs $639,900 millones
en marzo, con lo que las posiciones de las Afores en
Renta Variable han crecido a una tasa anual
compuesta (TCAC) del 5.4% de abril de 2014 a la
fecha. Es importante mencionar que el valor de la
renta variable internacional incrementd 6.2% m/m.
En ese sentido, la ponderacién de las inversiones en
acciones de las Afores presentd un aumento a 19.0%
(18.1% en marzo) vs. el total de sus activos. La
siguiente grafica ilustra el comportamiento descrito

previamente.

Inversion en Renta Variable
Miles de millones de pesos
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Asumiendo una estrategia indizada al S&P500 vy al
S&P BMV IPC, respectivamente, estimamos que los
manejadores de las afores decidieron incrementar su
ponderacidn a activos nacionales en 4.2%. Asimismo,
optaron por aumentar posiciones en acciones
internacionales luego de que éstas presentaran un alza
de 4.8% por decision. Durante el periodo, el IPC gan6
3.0% nominal, en tanto que el valor de los titulos
mexicanos de las Siefores aumenté 7.2% m/m a
$217,700 millones. Por su parte, el rendimiento del
S&P500 en pesos fue de +1.4%, mientras que las
inversiones en acciones internacionales crecieron
6.2% en abril a $463,700 millones. De esta forma, la
ponderacion de estas Ultimas disminuy6 en 0.2pp a
68.0%, mientras que la de la renta variable nacional
aumento a 32.0% vs el total invertido en acciones.

Proporcion de RV Nacional e Internacional vs RV Total
(%)

85% RV Nacional

75% RV Internacional

. M
65% 5.9 68.0%

55%
45%

35% 31.9% 32.0%

abr-14 abr-15 abr-16 abr-17 abr-18 abr-19
Fuente: CONSAR, Banorte

En abril, todos los tipos de Siefores tuvieron
crecimientos en sus posiciones en renta variable. Las
gue mostraron mayores incrementos fueron la Siefore
Basica 1 (+8.0%), seguida por la Siefore Béasica 4
(+6.8%), la Siefore Béasica 2 (+6.5%), la SB3
(+6.4%), y por ultimo, las Siefores Adicionales
(+3.2%).

Inversiones en renta variable por tipo de Siefore
Miles de millones de pesos
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Con una fuerte inversion en las emisoras que cotizan
en la BMV y que conforman al IPC, las afores se
mantienen como el principal inversionista
institucional del pais. La inversion de las afores en
acciones de empresas mexicanas, al cierre de abril,
representaba el 4.0% del valor de capitalizacion de la
BMV, siendo ligeramente superior al 3.8% que
representaban en abril de 2014.

Evolucion de activos de RV Total, Internacional y Nacional
Miles de millones de pesos
5% -
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Fuente: CONSAR, Banorte
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Cabe mencionar que en el agregado, aun cuando han
mostrado una mayor participacion en renta variable,
las Siefores aun podrian aumentar su exposicion a la
misma en $539,194 millones y ubicarse todavia
dentro del limite permitido por la regulacion vigente.
Especificamente, las Siefores Adicionales son las que
podrian incrementar sus inversiones en acciones hasta
en un 141%, aunque nominalmente tienen mayor
espacio para invertir las SB2 ($174,000 millones).

Limite Actual Potencial Actual E_Por Var. %
jercer

Siefore Basica 0 0% 0.0 0.0 0.0 0%
Siefore Basica 1 10% 119 74 45 61%
Siefore Basica 2 30% 404.2 230.2 174.0 76%
Siefore Basica 3 35% 373.9 209.6 164.3 78%
Siefore Basica 4 45% 390.5 217.6 172.9 79%
Adicionales 45% 40.2 16.7 235 141%
Total 34.1% 1,220.7 681.5 539.2 79.1%

Fuente: CONSAR, Banorte

Si bien existe la posibilidad de incrementar las
inversiones en acciones para que éstas tengan una
mayor participacion, consideramos que en el corto
plazo las tensiones comerciales y geopoliticas, asi
como la incertidumbre en torno al crecimiento global
podrian ser limitantes para que el apetito por activos
de riesgo se incremente entre los administradores de
las Siefores.
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3) Posicion en Deuda Corporativa

Durante abril de 2019 se mantuvo el moderado ritmo
de colocaciones observado en los ultimos tres meses
con un monto de $9,880 millones, impulsado en gran
medida por las emisiones IPORCB 19 / 19U por
$6,000 millones, que a su vez elevo el monto emitido
a tasa fija y present6 la primera colocacion del afio a
tasa fija real. Lo emitido se compara negativamente (-
63.2%) con lo colocado en el mismo mes de 2018,
manteniendo el contraste entre el alto dinamismo
observado en el 1S18 y la cautela observada del 2518
a la fecha en el mercado de largo plazo.
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Fuente: Banorte con informacion de la BMV. No incluye emisiones bancarias.

En mayo se espera que se mantenga la tendencia de
montos moderados emitidos, ubicandose en niveles
inferiores a los observados en el primer semestre de
2018, con la primera mitad de mayo sin movimientos
y mayor dinamismo hacia la segunda quincena. Al
cierre de esta edicion se han llevado a cabo dos
emisiones por un monto en conjunto de $4,000
millones. Hacia delante mantenemos la expectativa de
que pocos emisores buscaran deuda nueva, al tiempo
gue el principal destino de los recursos sera el
refinanciamiento. Por parte del mercado de deuda
bancaria, se colocaron las primeras emisiones de
2019 con la participacion de Banco Santander por un
monto de $6,900 millones. Con dichas colocaciones
se termind la sequia de cuatro meses sin colocaciones
bancarias. En mayo se han colocado $6,900 millones
con la participacion de Banco Mercantil del Norte y
se tiene programada la colocacion de $3,500 millones
mediante las emisiones de Banco Compartamos y
Banco Actinver.
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Inversion en Deuda Corporativa

En abril de 2019, las Afores disminuyeron su
participacion en bonos corporativos en 10pb,
ubicandose en 16.0%, con lo que se mantiene en
niveles bajos en comparacion con los ultimos dos
afios. Lo anterior se puede explicar principalmente
por la proporcién observada de refinanciamientos en
las emisiones de largo plazo, con poca deuda nueva.
Hacia delante con el pipeline de colocaciones vigente
esperamos que la participacion se ajuste al alza sin
movimientos considerables. Los sectores con mayor
participacion son Infraestructura (23.3%), EPEs
(16.2%), Europesos (16.1%), Vivienda (7.9%) y
Telecom (6.8%).

Afores - Distribucion de Deuda Privada por Sector
%

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

ABS: MBS
9%

Future Flow
23% ) !
Quirografario

60%

Fuente: Banorte con informacion de la Consar.

Estructura de Deuda Corporativa

Para la clasificacion por estructura, se considera una fuente de
informacion distinta, por lo que el total difiere de nuestras cifras.
*Informacion disponible a abril de 2019.

En abril se ajustd la proporcion de emisiones
estructuradas en el afio, impulsadas por la colocacion
del Future Flow de Operadora Metropolitana de
Carreteras, aunque la preferencia se mantiene por las
quirografarias con el 74.6% de lo emitido en 2019
($34,836 millones). La distribucién por riesgo que
presentan las Afores se mantiene en linea con la
tendencia del mercado al reportar el 60.3% del total
invertido en ellas. En el caso de la participacion en
bonos estructurados por parte de las Afores (39.7%)
destaca la inversion en los Future Flow de
Infraestructura con el 14.5%, seguido de los MBS
(Mortgage Back Securities) con el 9.2%, segmento en
el que se clasifican los BRHs del Infonavit, Fovissste,
FHIPQO, entre otros.
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4) Desempefio por Siefore Basica

La moderacién en el desempefio del sistema
observada en marzo se extendio a lo largo de abril,
con un rendimiento ponderado pasando de 4.91% a
4.85%, aunque aun superior al promedio de 12 meses
en 4.43%. A nivel individual, se observo una caida
notablemente homogénea de la SB1 a la SB4 con
ajustes en promedio de -6pb, Unicamente con SBO
registrando un alza a 5.80% (+15pb). En particular,
SB1 se ubic6 en 5.00% (-6pb), SB2 en 4.86% (-7pb),
SB3 en 4.87% (-6pb) y 4.79% (-5pb). Respecto al
VaR, se registrd un comportamiento mas estable aln
con tendencia a la baja marcando un nivel general de
0.46 desde 0.47 el mes anterior. Similar a ejercicios
previos, con estos niveles el espacio respecto al limite
regulatorio se mantiene relativamente holgado para
todas las Siefores.

La dindmica al interior de los portafolios también fue
notablemente homogénea, destacando bajas en la
posicién general de Deuda Gubernamental (de 53.5%
a 52.8%) ante una contraccion en todas las Siefores
excepto SBO en Deuda Internacional (-13pb en
promedio) y Bonos M (-41pb), con esta Ultima
encontrando mayor ajuste en SB1 (-85pb). Asimismo,
Otra Deuda (de 10.7% a 10.0%) fue dirigida por
disminuciones de la SB2 a la SB4 en 73pb en
promedio, con SB1 apenas marcando +1pb. Vale la
pena recordar que este subgrupo encontraba alzas
sostenidas desde octubre del afio pasado. En
contraste, los Udibonos registraron un alza de +68pb
en promedio, con el ajuste en SB1 alcanzando hasta
+104pb. Para Cetes, los portafolios observaron bajas
de 47pb en promedio para SB1, SB3 y SB4, mientras
en SB2 la clase incrementd 5pb. Finalmente Deuda
Privada (de 18.3% a 18.2%) se contrajo 14pb en
promedio salvo en la SB1 (+2pb), mientras en
Estructurados el agregado se redujo modestamente
(de 8.50% a 8.47%) ante bajas en SB3 y SB4.

En acciones, todas las Siefores de la SB1 a la SB4
observaron un incremento para Renta Variable
Nacional (de 5.75% a 6.10%) e Internacional (de
12.39% a 12.98%), en el primer caso promediando
+32pb y en el segundo +54pb. Este desempefio marco
la primera entrada desde noviembre para este tipo de
instrumentos y alcanz6 el nivel agregado mas alto
desde enero (19.3%).
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Rendimiento del sistema

% anual, promedio de los Ultimos 36 meses
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Rendimiento por tipo de Siefore Basica
% bruto de los Ultimos 36 meses
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Distribucion de activos por Siefore Basica
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, informacién al 15/may/19

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior

Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)

Valores Gubernamentales 1,681,538 1,544,634 1,386,100 8.9 21.3
Cetes 179,857 192,138 178,560 -6.4 0.7

Bonos 451,387 423,724 353,840 6.5 27.6
Bondes 0 0 0 -- --

Bondes D 72,897 80,697 86,375 -9.7 -15.6
Udibonos 149,509 137,846 127,625 8.5 17.1

Valores IPAB 19,215 19,719 23,772 2.6 -19.2
BPA's 0 0 0 - -

BPA182 11,906 14,366 8,910 -17.1 33.6
BPAT 0 0 0 -- --

BPAG28 3,484 3,650 11,203 -4.6 -68.9

BPAG91 3,825 1,703 11,203 124.6 -65.9

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros

Millones de pesos, informacion al 15/may/19

Cambio mes Cambio aio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 2,169,115 2,112,670 2,124,126 2.7 2.1
Cetes 245,290 284,055 218,692 -13.6 12.2
Bonos 1,853,845 1,774,365 1,837,913 4.5 0.9
Bondes 0 0 0 -- -
Bondes D 309 244 450 26.6 -31.3
Udibonos 11,060 8,778 11,156 26.0 -0.9
Valores IPAB 1,289 2,854 1,397 -54.8 -7.7
BPA's 0 0 0 -- -
BPA182 1,026 2,697 1,141 -62.0 -10.1
BPAT 0 0 0 -- -
BPAG28 57 10 12 471.7 363.9
BPAG91 207 147 243 40.5 -15.1

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos

Millones de pesos, informacion al 15/may/19

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 423,647 407,296 455,725 4.0 -7.0
Cetes 85,870 78,094 73,674 10.0 16.6
Bonos 172,220 169,839 168,658 1.4 2.1
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 101,343 117,366 177,753 -13.7 -43.0
Udibonos 8,178 6,826 5,928 19.8 38.0
Valores IPAB 88,811 80,529 97,736 10.3 -9.1
BPA's 0 0 0 - -
BPA182 25,364 34,748 30,773 -27.0 -17.6
BPAT 0 0 0 - --
BPAG28 25,138 20,740 25,548 21.2 -1.6
BPAG91 38,309 25,041 41,416 53.0 -7.5

Fuente: Banxico
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Analisis de Correlacion

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 24/5/2019, correlacion en base a cambios diarios

1mes 3meses 6meses 1 afo
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.56 0.69 0.62 0.46
Croacia USD/HRK 0.41 0.54 0.43 0.36
Eslovaquia USD/SKK 0.42 0.51 0.43 0.38
Hungria USD/HUF 0.51 0.49 0.42 0.44
Polonia USD/PLN 0.53 0.56 0.48 0.46
Rusia USD/RUB 0.50 0.68 0.39 0.38
Sudafrica USD/ZAR 0.71 0.74 0.56 0.58
Chile USDI/CLP 0.62 0.65 0.44 0.40
Malasia USD/MYR -0.11 0.08 -0.02 0.01
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.78 0.53 0.32 0.39
Zona Euro EUR/USD -0.40 -0.50 -0.42 -0.38
Gran Bretafia GBP/USD -0.42 -0.17 -0.20 -0.22
Japon USD/JPY -0.06 -0.10 0.11 0.10
Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los dltimos 6 meses al 24/May/2019
Cetes Bono M Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 anos 5anos 10 aios 3meses 1afo 5afos 10 afos Global WTI
Fondeo Bancario - -0.09 0.06 -0.01 0.02 0.02 0.04 -0.23 -0.12 -0.14 0.12 -0.04 -0.10
Cetes 28 dias - 0.15 0.05 0.04 0.05 -0.10 0.02 0.16 0.19 0.01 0.02 -0.04
Cetes 91 dias -- 0.15 0.18 0.21 -0.01 0.00 0.02 0.02 -0.05 0.14 -0.09
Bono M 2 afios - 0.83 0.76 -0.01 0.09 0.16 0.17 -0.17 0.25 0.05
Bono M 5 afios -- 0.94 0.03 0.05 0.14 0.15 -0.18 0.40 0.01
Bono M 10 aiios - 0.03 0.02 0.12 0.14 -0.19 0.45 0.06
US T-bill 3 meses - 0.27 0.22 0.23 -0.11 -0.06 0.34
US T-bill 1 afio - 0.81 0.77 0.01 -0.14 0.30
US T-note 5 afios - 0.98 0.05 -0.14 0.31
US T-note 10 afios - 0.03 -0.15 0.33
EMBI Global -- -0.26 0.16
USD/MXN -- -0.09

Precio del petroleo (WTI) --

*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.

Posicion Técnica en el Mercado Cambiario

Posiciones globales de divisas frente el délar en los mercados de futuros CME
Informacion al 21/May/19

. miles de millones de USD Cambio en posiciones largas netas (mmd)
Divisa Spot* Contrato =
P. Largas P. Cortas P. Neta 1 semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 aino
EUR 1.1161 EUR 125,000 20.91 35.01 -14.10 -0.76 0.69 -3.79 -7.39 -30.26
JPY 110.5 JPY 12,500,000 2.87 9.10 -6.23 0.86 4.56 -1.41 5.20 -5.52
GBP 1.2706 GBP 62,500 3.49 5.52 -2.03 -1.82 -1.78 0.87 0.67 -2.70
CHF 1.0111 CHF 125,000 0.61 5.34 -4.73 0.31 -0.01 -1.51 -2.30 0.01
CAD 1.3406 CAD 100,000 1.10 4.30 -3.21 0.42 0.38 -0.31 -2.62 -1.20
AUD 0.6883 AUD 100,000 2.76 7.18 -4.43 -0.13 -0.85 -1.90 -0.15 -2.86
MXN 19.0142 MXN 500,000 5.74 1.89 3.85 -0.02 -0.14 1.46 3.49 3.05
NZD 0.6507 NzZD 100,000 1.72 2.43 -0.71 0.04 -0.35 -0.77 0.59 -0.62
Total USD* * 39.20 70.78 31.58 1.09 -2.51 7.37 2.50 40.10

* en unidades por ddlar excepto EUR, GBP, AUD y NZD
** posicidn neta positiva significa un saldo neto largo en ddlares
Fuente: CME y Banorte
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Indicadores Técnicos (BMV)

Niveles de soporte y resistencia

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

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

Resistencia
R1 R2

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

s2 R1

Soporte

s1 s2 s1

(E) vs (A)

R2

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

RSI
14 dias
>70=SC
<30=SV

Lectura
Indicadores
Técnicos

Tendencia
Corto
Plazo

Rendimiento
Seiales técnicas relevantes

Mes Ao

NAFTRAC ISHRS 42.86 4243 4198 43.64 44.40 -100 -2.05 182

3.59 -4.01 3.3 3495 Lateral Débil Respetalabase del canal de alzade MP

BOLSA A 35.25 34.66 34.08 36.26 37.28 -167 -3.32 287 5.76 -9.82 526 3241 Baja Débil M/C  Generasefiales de agotamiento en ajuste
GENTERA * 16.10 15.28 14.54 16.68 17.34 -5.07 -9.71 3.62 768 -6.94 nmo 4238 Alza Neutral m/C Respetalabase del canal de alza
VOLAR A 17.62 17.32 17.04 18.04 18.48 -170 -3.29 2.38 4.88 214 6813 50.63 Alza Neutral Mm/C Respetalazonade apoyo, SMA50d
WALMEX * 54.83 53.35 5179 56.32 57.73 -2.71 -5.54 271 530 -158 9.73 53.64 Alza Neutral M/C En proceso de reconocer el apoyo, SMA50d
AMX L 1357 13.32 13.08 13.89 1422 -187 -3.59 233 481 -3.90 -2.86 40.57 Baja Neutral MIC En proceso de marcar minimo mayor
BBAJIOO 39.08 38.07 371 40.02 4101 -2.58 -5.04 241 4.94 -4.12 185 4454  Lateral Débil M Pondraapruebalazonade apoyo
BIMBOA 39.64 38.57 3751 4149 43.35 -2.69 -5.38 4.68 9.35 -6.11 125 3598 Lateral Débil M Pondraapruebael soporte, SMA200d
BSMX B 28.30 2745 26.59 30.03 3175 -3.02 -6.03 6.10 ».20 -1 1598 38.91 Lateral Débil M Se aproxima al apoyo clave, SMA200d
c* 1230.00 1193.04 1156.08 1277.92 1325.84 -3.00 -6.01 3.90 7.79 -8.17 2118 4002 Lateral Débil M Pondraapruebael soporte, SMA100d
FUNO 11 23.96 23.44 22.89 25.02 26.05 -2.16 -4.48 4.44 8.71 -14.68 134 3741 Lateral Débil M Consolida sobre el apoyo, SMA200d
LALA B 24.16 23.50 22.86 2535 26.56 -2.72 -5.39 4.94 9.92 -4.51 14.56 4117 Lateral Débil M Se aproxima al apoyo, SMA100d
ALEATIC * 17.80 17.59 16.83 19.01 1967 -120 -543 6.78 1052 -13.80 -29.59 40.20 Baja Débil M Buscalabase del canal de baja

ALSEA * 4064 39.28 38.11 42.04 4363 -3.34 -6.23 3.45 7.35 -411 -20.55 32.27 Baja Débil M Rompe el mimino del afio

CHDRAUIB 33.55 32.84 32.17 34.73 3595 -2.13 -4.10 351 76 -1044 -1485 2574 Baja Débil M Presiona minimos de octubre de 2012
GFINBUR O 26.01 2558 2518 26.66 2734 -164 -3.20 251 510 -10.37 -8.06 3707 Baja Débil M Enproceso de confirmar un doble piso
LIVEPOLC-1 110.02 108.38 106.40 14.46 118.56 -149 -3.29 4.03 777 -10.35 -12.80 2951 Baja Débil M Busca el minimo de nociembre de 2018
BACHOCO B 86.30 84.88 83.57 8761 89.03 -165 -3.16 151 3.7 110 3376 7199  Alza Neutral M Respetalaparte altadel canal de alza
CUERVO* 30.66 29.97 29.27 32.04 33.41 -2.24 -4.54 451 8.96 292 16.76 52.56 Alza Neutral M Desacelera la apreciacion en resistencia
ELEKTRA * 1194.43 1138.60 1076.54 1239.33 1278.00 -4.67 -9.87 3.76 7.00 1845 2547 8183 Alza Neutral M Presiona la resistencia intermedia
FEMSA UBD 186.48 183.46 180.78 190.41 194.68 -162 -3.06 2n 4.40 0.84 10.52 54.28 Alza Neutral M Genera una pausa en la cima

FIBRAMQ 12 20.95 20.0 19.36 2175 22.66 -4.04 -761 3.83 8.5 -7.05  20.76 46.77 Alza Neutral M Desaclerael ajuste en soporte, SMA200d
GAPB 192.02 18737 183.03 19597 200.23 -2.42 -4.68 2.06 4.28 122 22.07 66.19 Alza Neutral M Pondra a prueballa resitencia intermedia
IENOVA * 8146 79.69 77.89 83.63 85.77 -2.18 -4.38 2.66 530 -170 nis 50.18 Alza Neutral M Se aproxima alazonade resitencia

LAB B 16.31 15.70 15.09 17.10 17.89 -3.72 -7.50 4.86 9.67 7.02__39.76 68.2 Alza Neutral M Buscalazonaobjetivo, SMA200w
LACOMER UBC 20.55 20.07 19.63 2122 2193 -2.35 -4.46 324 6.73 -508 0.88 5045 Alza Neutral M Regresaavalidar lazonade soporte
OMA B 17.07 115.16 13.28 19.70 122.36 -163 -3.23 224 4.52 0.23 25.01 57.82 Alza Neutral M Genera una pausa de corto plazo
VESTA * 28.23 27.67 27.09 29.15 30.05 -2.00 -4.03 325 6.46 -5.55 522 38,65 Alza Neutral M Enproceso de validar el soporte, SMA200d
AC* 104.98 103.57 102.29 107.57 10.29 -134 -2.57 247 5.05 -2.44 -4.36 4142  Lateral Neutral M Extiende la consolidacién de M P

ASUR B 309.85 302.23 29512 314.29 319.24 -2.46 -4.75 143 3.03 -0.77 4.60 50.37 Lateral Neutral M Extiende la consolidacién de corto plazo
GCARSO A1 69.00 65.54 62.02 73.73 78.40 -5.02 -10.1 6.85 13.63 -6.14 -2.00 40.43  Lateral Neutral M Respetalaresistencia, SMA50d

GCC* 104.72 10190 98.84 10791 110.86 -2.69 -5.62 3.05 586 -3.60 4.26 49.18 Lateral Neutral M Extiende la consolidacion de CP
HERDEZ * 40.26 38.40 36.73 42.24 4441 -4.63 -8.76 491 10.32 -0.91  -180 46.56 Lateral Neutral M Desacelerala correccion en apoyo

KOF UBL 12103 18.16 1555 12363 126.49 -2.37 -4.53 215 4.51 0.08 158 56.09 Lateral Neutral M Presiona la resistencia débil, SMA50d
PINFRA * 186.54 183.00 179.52 19198 197.48 -190 -3.77 2.92 586 -3.27 _-0.85 4101 Lateral Neutral M Pondraapruebalazonade apoyo

RA 97.80 95.88 94.25 10107 104.63 -196 -3.63 3.35 6.98 -5.33 8.08 48.87 Lateral Neutral M Presiona lazona objetivo, SMA200
ALPEKA 22.40 22.18 2193 23.19 23.95 -0.98 -2.10 3.53 6.92 -3.95 -6.86 3551 Baja Neutral M Consolidasobre importante soporte
ELEMENT * 10.21 10.10 9.99 10.43 10.65 -108 -2.15 215 431 -173  -18.97 4527 Baja Neutral M Regresaavalidar lazonade soporte
GMXT * 24.66 23.47 22.29 25.77 26.89 -4.83 -9.61 450 9.04 6.29 -3.78 54.24 Baja Neutral M Presiona laresistencia, SMA100d
MEGA CPO 80.83 78.87 77.19 83.86 87.17 -2.43 -4.50 3.74 7.85 -3.21 -8.29 43.38 Baja Neutral M Presiona laresistencia intermedia
MEXCHEM * 42.20 4121 40.24 43.44 44.70 -2.35 -4.64 293 593 -4 -1550 4152 Baja Neutral M Enproceso de validar el soporte
NEMAKA 8.97 8.76 8.58 9.46 9.98 -2.34 -4.35 546 126 -1333 -38.77 30.71 Baja Neutral M Genera sefiales de agotamiento en ajuste
PE&OLES * 209.53 203.73 198.05 219.04 22867 -2.77 -548 454 9.4 -3.70 -1267 3786 Baja Neutral M Desacelera el ajuste en resistencia débil
SORIANA B 22.56 221 2179 22.89 2335 -199 -3.41 146 3.50 -187 -18.70 48.53 Baja Neutral M Desacelera la apreciacion de CP
TLEVISA CPO 35.77 34.18 32.63 36.99 38.25 -4.44 -8.79 3.42 6.92 -7.24  -2750 3544 Baja Neutral M Intenta reconocer zona de apoyo
CREAL* 22.82 2173 20.47 23.68 2437 -4.76 -10.31 3.78 6.78 550 29.15 6496 Alza Positivo M Buscalaparte altadel canal de alza
KIMBER A 34.52 33.53 32.63 3540 36.37 -2.87 -548 255 536 534 12.06 5463 Alza Positivo M Pondraapruebael apoyo, SMAS0d
TERRA 13 30.40 29.58 28.88 3135 3242 -2.71 -4.99 3.1 6.66 -3.58 30.14 50.00 Alza Débil P Presiona lazonade apoyo, SMA50d
ALFA A 7.9 16.71 16.17 18.08 1891 -2.81 -591 516 1003 -1028 -2648 2343 Baja Débil P Se aproxima alabase del canal de baja
AXTEL CPO 2.10 2.00 191 2.26 2.43 -4.60 -9.21 7.78 1556  -10.26 -29.29 29.15 Baja Débil P Se aproxima alos minimos de 2012
AZTECA CPO 157 146 134 174 190 -701 -14.65 10.83 2102 -23.79 -32.33 23.11 Baja Débil P Anota nuevo minimo histérico

CEMEX CPO 8.02 7.84 768 8.34 8.68 -2.24 -4.24 3.99 8.23 -8.55 -1549 3052 Baja Débil P Mantiene las sefiales débiles de CP
GMEXICOB 4744 45.74 44.13 50.04 52.73 -3.58 -6.98 549 114  -1466 17.31 22,60 Baja Débil P Rompe importante zona apoyo, SMA200d

Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte.

iShares NAFTRAC

Desarrolla un movimiento secundario de baja, acumula
un ajuste del 5.74% desde el 17 de abril. En esta
correccion alcanza la base del canal ascendente de
mediano plazo. En nuestra opinidn si logra respetar el
soporte ubicado en $42.5 no descartamos un rebote
técnico. En este contexto recomendamos la compra para
inversionistas con tolerancia al riesgo. Sugerimos un
stop loss en $42.00. La zona objetivo que debera vencer
para reforzar la apreciacion son los $44.00.
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Indicadores Técnicos (ETF’s)

(B) (¢) (D) (E)

Resistencia
R1 R2

Soporte

Emisora

s1 s1

Variacién %
s2

B) vs (AIC) vs (AD) vs (AJE) vs (A]

Variacién %

R1

R2

RSI
14 dias
>70=SC
<30=SV

‘endencia
Corto
Plazo

Senal

Senales técnicas relevantes

iShares M SCI P acific ex-Japan EPP 4576 4525 4474 46.55 46.54 -1 -2.23 0.85 170 4576 Alza M/C Desacelera el ajuste en apoyo, SM A100d
iShares M SCIM exico Eww 43.80 4334 4288 4457 4533 -105 -2.09 175 350 3930 Lateral M/C RespetalT inferior ascendente de M P
ProShares UltraShort Russell2000 TWM 1592 1506 1419 16.58 .23 -5.42 -10.85 412 825 6339 Lateral M/C Superalaresistencia, SMA200

iShares MSClIndonesia ETF EIDO 2377 2272 2168 2425 2474 -4.40 -8.81 203 407 4156 Baja M/C Generaun rebote técnico en"V"

iShares M SCI Brazil Index Ewz 39.22 3732 3543 4049 4177 -4.84 -9.67 3.25 6.49 4535 Baja M/C__Generaun doble piso intermedio

iShares Core High Dividend ETF HDV 9275 9178 90.80 9397 95.18 -105 -2.10 131 262 4246 Alza M Desacelera la apreciacion de corto plazo
Direxion Daily Financial Bull 3X Shares FAS 68.17 6561 63.06 70.76 73.36 -3.75 -750 3.80 761 4430 Alza M Rompe el soporte intermedio, SM A50d
Market Vectors Russia ETF RSX 2162 2124 20.85 2190 2217 -177 -355 128 2.56 5239 Alza M Busca laresistencia intermedia

iShares M SCIRussia Capped ETF ERUS 36.33 3562 34.90 36.91 37.48 -196 -393 159 37 55.87 Alza M Respeta la resistencia intermedia
Consumer Staples Select Sector SPDR___ XLP 57.52 5719 56.85 58.06 58.60 -0.58 -1%6 0.94 188 60.10 Alza M Asimila latoma de utilidades de CP
Vanguard Utilities Index Fund;ETF VPU 13301 13046 12792 13436 15.72 -191 -3.83 102 203 67.00 Alza M Se ubica en maximos del afio

Direxion Daily Emrg M kts Bear 3X Shares EDZ 53.71 4991 46.10 55.99 58.26 -7.08 -4.6 424 8.48 69.78 Alza M Supera la resistencia, SM A200
PowerShares DB Commodity Index Trackir DBC 15.63 1529 495 16.04 16.45 -2.18 -4.35 262 5.25 33.16 Lateral M Rompe lazona de soporte, SMA100d
iShares S&P SmallCap 600 Index UR 75.48 73.67 7186 77.99 80.49 -240 -4.79 332 6.64 3352 Lateral M Pondra a prueba la base de la consolidacién
iShares S&P MidCap 400 Index IJH 186.44 183.55_ 179.85 19104 195.64 -177 -353 247 4.93 36.00 Lateral M Pondré a prueba la base de la consolidacion
iShares Russell 2000 Index wM 150.80 14752 14425 155.12 159.44 2.1 -4.34 286 573 36.46 Lateral M Se aproxima a la base de la consolidacion
Consumer Discret Select Sector SPDR XLY 13.43 1161 109.79 16.37 119.31 -160 -321 259 518 36.93 Lateral M Pondra a prueba el soporte, SM A200d
iShares M SClJapan Index EWJ 53.75 53.03 5230 54.30 54.86 -135 -2.69 103 2.06 37.26 Lateral M Pondréa a prueba el apoyo, 50.0% Fibonacci
Technology Select Sector SPDR XLK 7330 7185 70.39 75.65 7799 -198 -3.96 3.20 6.40 3748 Lateral M Se aproxima a la zona de apoyo, SM A200d
PowerShares QQQ Trust Series 1 QQQ 178.16 17484 17153 183.77 189.39 -186 -3.72 3.5 6.30 37.90 Lateral M Se aproxima al piso critico, SMA200d
iShares MSCIACWIETF ACWI 7149 7055 69.61 7268 73.87 -131 -2.63 166 333 3822 Lateral M Presionalazona de apoyo, SM A200
iShares S&P MidCap 400 Growth Index UK 216.56 21328 209.99 22097 22537 -152 -3.03 203 407 38.77 Lateral M Buscalabase de la consolidacion
ProShares Ultra Dow30 DDM 4514 4408 43.03 46.30 4747 -2.34 -4.68 258 515 38.88 Lateral M En proceso de validar la zona de apoyo
iShares MSCICanada ETF EwWC 27.83 2745 2706 2823 2863 -138 -275 144 2.89 3899 Lateral M Genera una pausa de corto plazo

SPDR DowJones Industrial Average ETF ~ DIA 256.07 25291 249.69 259.71 263.29 -124 -2.49 142 2.82 39.12 Lateral M Pondra a prueba linea horizontal de soporte
iShares MSCIEM U Index EZU 38.87 3821 3755 39.55 40.24 -171 -3.39 175 353 3939 Lateral M En proceso de respetar el apoyo, SMA100
iShares MSCIEAFE ETF EFA 64.78 63.93 63.08 65.52 66.26 -131 -2.62 114 228 3961 Lateral M Pondré a prueba el apoyo, SMA100d
iShares Global 100 ETF 100 4752 4691 46.30 48.31 49.10 -128 -257 166 332 39.63 Lateral M Se aproxima a la zona de apoyo, SM A200d
Vanguard Total Stock M arket Index Fund;E VTI 14458 14263 140.68 14728 149.98 -135 -2.70 187 374 40.31 Lateral M Pondra a prueba el apoyo, SM A200d
iShares Core S&P 500 ETF \A% 284.76 28110 277.43  289.80 294.83 -129 -257 177 354 4051 Lateral M Pondré a prueba el soporte, SMA200d
iShares Russell 1000 Growth ETF IWF 15135 149.6 14697 15466 15797 -145 -2.89 219 437 4054 Lateral M Se aproxima al soporte, SM A200d

SPDR S&P 500 ETF Trust SPY 28295 279.6 27555 287.80 292.83 -134 -2.62 172 3.49 40.74 Lateral M Pondré a prueba el apoyo, SM A200d
iShares M SCI Spain Capped ETF EWP 28.82 2843 28.05 29.6 29.50 -134 -2.68 i 235 41155 Lateral M Vulnera la zona de apoyo, SM A100d

SPDR Euro Stoxx50 ETF FEZ 37.28 36.63 35.98 3791 3854 -174 -349 169 338 4148 Lateral M Pondré a prueba el apoyo, SM A200d
iShares M SCI Germany Index EWG 27.71 2722 26.73 28.29 28.87 -178 -352 2.08 4.20 4155 Lateral M En proceso de validar el apoyo, SM A 100d
Financial Select Sector SPDR XLF 26.86 2645 26.04 27.24 2762 -153 -3.05 141 283 4202 Lateral M Pondréa a prueba el apoyo, SM A100d
ProShares Ultra Financials uYG 42.79 4176  40.74 43.83 44.88 -240 -4.80 244 488 4378 Lateral M Rompe la zona de soporte, SM A50d
iShares MSClIndia ETF INDA 3542 347 3290 36.02 36.59 -352 -7 168 331 5408 Lateral M Regresa a presionar la resistencia intermedia
ProShares UltraShort Dow30 DXD 28.96 2822 2747 29.63 30.29 -257 -5.13 230 460 60.36 Lateral M Pondra a prueba la resistencia, SM A200d
ProShares Short Dow30 DOG 55.76 55.03 54.31 56.40 57.04 -130 -2.60 115 2.30 60.89 Lateral M Pondra a prueba la resistencia, SM A200d
Utilities Select Sector SPDR XLuU 59.83 5849 5715 60.55 6127 -2.24 -4.48 120 241 6791 Lateral M Se ubica en maximos del afio

iShares M SCI Chile Investable Mkt Idx ECH 3894 3823 3751 40.05 4115 -183 -3.66 284 5.68 19.08 Baja M En proceso de reconocer el apoyo
Global X MSCIColombia ETF GXG 8.65 844 822 8.92 9.18 -247 -4.93 3.08 6.17 20.36 Baja M Presionala zona de apoyo, SM A200w
iShares M SCIAIll Peru Capped Index EPU 34.94 3453 3412 35.68 36.42 -7 -2.35 212 424 22,67 Baja M Se aproxima alos minimos de 2018

SPDR S&P Metals & Mining ETF XME 25.55 2474 2392 26.99 2843 -3.18 -6.37 5.64 129 2651 Baja M Se aproxima al minimo del afio pasado
iShares MSCIChina ETF MCHI 54.88 5321 5154 58.26 6164 -3.04 -6.09 6.16 232 2797 Baja M Busca el soporte critico, SM A200w

SPDR S&P ChinaETF GXC 88.81 86.25 83.70 93.98 99.16 -2.88 -5.76 5.83 165 2799 Baja M Presiona el soporte critico, SM A200w
iShares M SCI Taiwan ETF EWT 3262 3194 3127 33.66 3471 -207 -4.15 3.20 6.40 2859 Baja M Rompe lazona de apoyo, 618% Fibonacci
SPDR S&P Emerging Asia Pacific GMF 9186 90.4 8841 9452 97.17 -188 -375 2.89 578 28.70 Baja M Se aproxima al piso critico, SM A200w
PowerShares DB Base Metals DBB 557 1526 496 15595 634 -197 -394 246 492 2877 Baja M Genera sefiales de agotamiento en ajuste
Direxion Daily Emrg Mkts Bull 3X Shares  EDC 62.77 5968 56.59 67.94 731 -4.92 -9.85 8.24 16.47 29.08 Baja M Se aproima alos minimos de diciembre de 20%
iShares M SCIEmerging M arkets Index EEM 39.95 39.33 3870 4100 42,04 -156 -3.12 262 524 2992 Baja M M antiene las sefiales débiles en soporte
iShares MSCISouth Korea Capped ETF  EWY 5541 5474 5407 56.22 57.02 -121 -241 146 291 30.18 Baja M Genera sefiales de agotamiento en ajuste
iShares Core M SCIEmerging M arkets ETF IEMG 48.19 4745 46.72 49.39 50.59 -153 -3.05 249 498 30.8 Baja M Presionaimportante apoyo, SM A200w
iShares M SCIBRIC Index BKF 39.71 39.05 3839 40.85 4199 -166 -3.32 287 5.74 30.93 Baja M En proceso de validar soporte, 618%Fibon
iShares FTSE China 25 Index Fund FXI 39.94 39.23 3854 4130 4268 -177 -3.51 341 6.85 30.95 Baja M Presiona el soporte critico, SM A200w
iShares US Technology ETF yw 188.9 18430 18041 19475 20130 -207 -4.13 348 6.97 36.69 Baja M Se aproxima a la zona de apoyo, SM A200d
iShares Silver Trust SLV 13.65 B47 130 1382 14.00 -129 -259 127 254 4120 Baja M Pondra a prueba la base del canal de baja
Market Vectors Gold Miners ETF GDX 2057 2026 19.95 20.88 2119 -151 -3.01 151 3.01 4137 Baja M Consolida sobre el apoyo, SMA200d
SPDR S&P Biotech ETF XBI 8291 80.80 _78.69 84.93 86.95 -2.54 -5.09 244 4.87 4204 Baja M En proceso de validar el soporte, 50.0%Fibo
iShares Nasdaq Biotechnology ETF BB 10420 10237 10054 10570 107.20 -176 -351 144 2.88 4366 Baja M Se aproxima aimportante apoyo, 618% Fibo
iShares Gold Trust IAU .29 »YT 104 12.40 1250 -100 -201 0.87 174 48.95 Baja M Respeta la parte alta del canal de baja
SPDR Gold Shares GLD 12130 120.06 118.82 12231 12331 -102 -2.04 0.83 166 49.32 Baja M Respeta la parte alta del canal de baja
PowerShares DB Agriculture DBA 16.27 1600 1573 16.44 16.61 -166 -332 104 209 49.86 Baja M Presiona laresistencia, SMA50

Direxion Daily Financial Bear 3X Shares FAZ 843 8.13 7.82 8.74 9.05 -3.61 -7.22 3.70 741 5362 Baja M Presiona la resistencia, SM A50d
ProShares UltraShort Financials SKF 18.05 762 17.20 18.49 18.94 -2.36 -473 246 491 5538 Baja M Presiona la zona de resistencia, SM A50d
Energy Select Sector SPDR Fund XLE 6162 60.19 5877 63.87 66.13 -232 -4.63 3.66 731 311 Lateral P Rompe el soporte intermedio, SM A100d
PowerShares DB Oil DBO 10.25 981 936 10.85 144 -4.33 -8.65 5.82 164 3186 Lateral P Vulnera el piso con un gap de baja, SM A 100d
United States Oil ETF uso 223 168 nn 13.02 13.80 -4.48 -8.97 6.43 12.86 32.77 Lateral P Rompe la zona de apoyo, SMA200d
iShares Select Dividend ETF DVY 97.08 95.94 94.79 98.65 100.21 -118 -2.36 161 3.23 37.87 Lateral P Vulnera la zona de apoyo, SMA0d
Industrial Select Sector SPDR Fund XLI 7378 7275 7172 75.36 76.94 -140 -2.80 2u 428 38.03 Lateral P Vulnera la zona de apoyo, SMA100d
Vanguard FTSE Europe ETF VGK 53.83 5302 5223 5456 55.31 -150 -2.98 136 274 39.33 Lateral P Sefial negativa si no recupera la SM A200d
iShares Europe ETF IEV 4354 4291 4229 4412 4470 -144 -2.88 133 266 40.09 Lateral P Rompe zona de soporte, SMA100d

iShares US Energy ETF IYE 33.33 3255 3177 34.62 35.91 -2.34 -4.68 387 7.74 3090 Baja P Rompe importante zona de soporte
iShares M SCI United Kingdom ETF EwU 32.40 3189 3138 32.95 3350 -157 -3.55 170 3.40 3369 Baja P Rompe importante zona de apoyo, SM A200d
ProShares Ultra Russell2000 uwMm 64.66 6183 5899 68.53 7239 -4.38 -8.76 5.98 196 36.23 Baja P Rompe la base de la consolidacion

M aterials Select Sector SPDR Fund XLB 53.76 5297 5215 54.89 55.98 -147 -2.99 2.09 4.3 3754 Baja P Rompe la zona de soporte, SMA100d
PowerShares DB US Dollar Index Bullish E” UUP. 26.25 2618 26.2 2639 26.54 -0.25 -0.51 0.55 109 6151 Alza VCP__Generauna llave de reversion a la baja

Fuente: Thomson Reuters, Bloomberg, Banorte.

iShares MSCI Indonesia ETF

Desarrolla un rebote técnico en “V”, esta formacion
podria impulsar a la resistencia que identificamos en
US$24.70. En nuestra opinion si supera esta zona
reforzaria la apreciacion de corto plazo. La zona
objetivo que habilitaria esta en US$25.30.
Recomendamos la compra especulativa con un stop loss

EIDO

C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: Venta Corto Plazo / M: Mantener / P: Precaucién/ SC: Sobre compra/ SV: Sobre venta
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Indicadores Técnicos (SIC)

(A)
Precio
24-may

(B) (c)
Soporte
s1 s2

(D) (E)
ResisteBajacia
R1 R2

Emisora
s1

(B) vs (A)(C) vs (A)(D) vs (A)(E) vs (A)
VariaciéBaja %

RSI
14 dias

EVELCLETELIE]

9
VELELILL:-EER Corto Senal

Sefales técBajaicas relevaBajates

s2 R1 R2 >70=SC Plazo

<30=SV

Twitter Inc TWTR 3741 36.37 35.32 38.89 40.36 -2.79 -5.58 3.95 7.89 4883 Alza M/C  Generaun pull back en linea de soporte
MGM Resorts International MGM 2554 2476 2399 26.49 2744 -3.04 -6.08 371 743 4258 Lateral M/C  Generaundoble piso intermedio

Petroleo Brasileiro PBR uo 151 292 1451 1491 4.17 -8.35 2.89 577 38.35 Baja M/C Desaceleralacorreccién ensoporte
Bristol-M yers Squibb Company BMY 46.81 4599 4518 4773 48.65 -174 -348 197 393 5264 Baja M/C  Regresaa presionar laresitencia, SM A100d
Amazon.com Inc AMZN 1823.28 1779.28  1735.28 1892.34 196140 -2.41 -4.83 3.79 7.58 40.71 Alza M Rompe lazona de apoyo, SMA50d

First Solar Inc FSLR 5731 55.63 53.95 60.22 63.13 -293 -5.86 5.08 0.6 4352 Alza M Presionalazonade apoyo, SMA50d
Facebook Inc FB 18106 177.63 7420 186.53 192.01 -190 -3.79 302 6.05 4412 Alza M Respeta el soporte clave, SMA50d
FordMotor Co. F 9.83 952 921 10.29 10.75 3.5 -6.31 468 9.36 4539 Alza M Pondra a prueba el soporte, SMA50d
Starbucks Corporation SBUX 76.5 7468 7320 7864 8112 -193 3.87 327 653 4704 Alza M Consolida en maximos histéricos

Visa, Inc. \ 162.64 160.43 158.22 165.24 167.84 -136 2.72 160 3.20 50.93 Alza M Consolidaen maximos histéricos
Microsoft Corporation MSFT 126.24 123.74 12138 12945 132.80 -198 -3.85 254 5.20 52.18 Alza M Consolida en méaximos histéricos

Walt Disney Co. DIs 13279 13103 129.26 13548 138.16 -133 -2.66 2.02 4.05 53.08 Alza M En proceso de validar el soporte
Mastercard Incorporated MA 25148 246.92 24236 257.45 263.42 -181 -3.63 237 4.75 5420 Alza M Genera una pausa en lacima

Procter & Gamble Co. PG 106.69 10549 10429 108.29 109.88 -2 -2.25 149 299 5582 Alza M Consolida en méaximos histéricos

Costco Wholesale Corporation CosT 24730 24491 24256 25031 25336 -097 -192 122 245 5822 Alza M Genera una pausa de corto plazo
McDonald's Corp. MCD 197.77 196.86 195.96 19991  202.05 -0.46 -0.92 108 216 5881 Alza M Asimila latoma de utilidades en la cima
Verizon Communications Inc. vz 59.32 57.25 55.17 60.97 62.61 -350 -6.99 278 555 60.07 Alza M Respeta LT superior de baja de MP
Mondelez International, Inc. mMDLZ 52.13 5153 50.95 52.83 53.55 -16 -2.26 134 273 6036 Alza M Consolida en méaximos histéricos

The Coca-Cola Company KO 49.61 48.74 47.86 50.9 50.77 -176 -3.52 phrg 234 6478 Alza M Presionala LT superior de baja de MP

The Goldman Sachs Group, Inc. GS 193.00 188.37 183.75 198.81 204.63 -2.40 -4.79 3.01 6.02 36.62 Lateral M Pondra a prueba la base de la consolidacion
International Business Machines Cor IBM 132.28 129.46 126.64 136.08 139.88 213 -4.26 2.87 575 37.35 Lateral M En proceso de respetar el piso, U$130.00
JD.com Inc JD 26.32 24.74 23.17 29.39 3247 -5.99 -11.98 168 23.35 3742 Lateral M Pondréa a prueba el soporte, SM A200d
Citigroup, Inc. [} 64.39 62.85 6131 66.16 67.93 -2.39 -4.78 2.75 550 38.15 Lateral M Pondré a prueba el apoyo, SMA100d
Delta Air Lines Inc DAL 54.12 52.92 5172 55.64 57.6 -2.22 -4.43 281 562 38.18 Lateral M Podria generar un pull back en la SM A200d
Internatio nal Paper Co 1P 4277 4192 4106 4476 46.75 -2.00 -4.00 4.65 9.31 39.37 Lateral M Presionala base de la consolidacién
eBayInc. EBAY 36.13 35.27 3441 37.31 38.49 -2.38 -4.76 327 6.53 39.39 Lateral M Pondré a prueba el apoyo, SM A100d
JPMorgan Chase & Co. JPM 109.71 107.42 105.12 112.09 114.46 -2.09 -4.8 217 433 40.28 Lateral M Sefial positiva si respeta el piso, SM A200d
Nike, Inc. NKE 82.16 80.93 79.70 84.45 86.75 -150 -3.00 2.79 558 4095 Lateral M Pondra a prueba el apoyo, SMA200
Alphabet Inc. GOOGL 113861 11686 1095.12 17720 121580 -191 -3.82 339 6.78 418 Lateral M En proceso de reconocer el apoyo

Abbott Laboratories ABT 76.98 75.66 74.35 77.83 78.69 -171 -3.42 i1 222 42.06 Lateral M Respeta el soporte clave, SMA100d
General Electric Company GE 9.45 9.18 8.92 10.00 10.56 -2.82 -5.64 5.86 n71 42.10 Lateral M Desacelera la apreciacion en resistencia
Home Depot Inc HD 19359 188.25 182.92 196.94 200.30 -2.76 -551 173 3.46 4253 Lateral M Consolida sobre el apoyo, SMA 100
Netflix Inc NFLX 354.39 343.04 33169 368.10 38181 -3.20 -6.41 387 774 4437 Lateral M Respeta la base de la consolidacion de CP
llumina Inc ILMN 312.45 303.80 295.16 317.64 32284 =277 -553 166 332 47.36 Lateral M Regresa a validar el apoyo, SM A100d
Altria Group Inc. MO 52.40 5154 50.69 53.17 53.95 -163 -3.27 148 2.95 48.04 Lateral M En proceso de validar la zona de apoyo
Wal-Mart Stores Inc. WMT 102.67 100.40 98.13 104.45 106.23 -221 -4.42 173 347 53.69 Lateral M En proceso de validar el soporte, SMA50
Gilead Sciences Inc GILD 66.89 65.77 64.64 67.74 68.58 -168 -3.36 127 253 59.07 Lateral M Presiona LT superior de bajade MP
ATE&T, Inc. T 3227 3139 3051 332 33.96 -2.73 -5.46 262 524 6227 Lateral M Presiona laresistencia intermedia
Medtronic, Inc. MDT 93.03 89.35 85.67 94.25 95.47 -3.96 -791 131 262 67.06 Lateral M Presiona laresistencia, SM A200d

Baidu Inc BIDU 14.47 100.03 85.59 142.18 169.90 -12.62 -25.23 2421 48.42 481 Baja M Se aproxima a una zona de apoyo de LP.
3M Co. MMM 166.09 162.32 158.56 72.r 178.16 -2.27 -454 363 727 2192 Baja M Invalidar el patrén de reversion al alza
FedExCorp FDX 159.93 152.26 14458 17352 187.10 -4.80 -9.60 8.50 16.99 2476 Baja M Extiende la correccién de corto plazo
TeslaMotors Inc TSLA 190.63 174.23 157.84 219.01 247.40 -8.60 -17.20 14.89 29.78 2488 Baja M En proceso de validar el soporte
Freeport-McMoRan Copper & Gold | FCX 10.08 9.54 9.00 10.82 156 -5.36 -10.71 734 14.68 2558 Baja M Se aproxima al minimo de diciembre de 2018
Exxon Mobil Corporation XOM 74.10 7244 70.79 76.35 78.61 -2.24 -4.47 3.04 6.08 25.74 Baja M Extiende la correccion de corto plazo
Micron Technology Inc. MU 34.00 3198 29.95 37.01 40.01 -5.95 -1190 884 17.69 26.64 Baja M Extiende la correccién de corto plazo
Wynn Resorts Ltd. WYNN 14.20 108.75 10329 123.63 133.05 -4.78 -955 8.25 1651 2796 Baja M Pondra a prueba miimos de marzo del presente
Southern Copper Corp. SCCO 3348 32.19 30.90 35.20 36.92 -3.85 -7.71 514 10.27 2859 Baja M Rompe la zona de apoyo, 618% Fibonacci
Chesapeake Energy Corp CHK 201 179 156 242 282 -unn -22.22 2023 40.46 2861 Baja M Extiende la correccién de corto plazo
Alibaba Group Holding Ltd BABA 155.00 146.86 138.71 170.70 186.39 -5.25 -1051 10.3 20.25 28.70 Baja M Rompe zona de apoyo, SMA200d
Schlumberger NV SLB 37.00 35.86 3473 39.07 4115 -3.07 -6.4 5.60 n21 2897 Baja M Extiende la correccién de corto plazo
General Motors Company GM 35.12 3377 3243 37.04 3897 -3.83 -767 5.48 10.95 2943 Baja M Cierra un gap de alza, US$35.05

3D Systems Corp DDD 8.37 8.1 785 8.75 912 -3 -6.21 448 8.96 30.37 Baja M Genera sefiales de agotamiento en ajuste
Apple Inc. AAPL 17897 173.70 168.43 188.35 197.73 -294 5.89 524 1048 3093 Baja M Alcanza importante soporte, SMA100d
Morgan Stanley MS 42.96 4183 40.71 44.40 45.85 -2.62 5.25 3.36 6.72 3161 Baja M Rompe lazona de apoyo, SMA0d
Caterpillar Inc. CAT 122.90 119.96 117.03 12718 13147 -2.39 478 349 6.97 3176 Baja M Genera sefiales de agotamiento en ajuste
Marathon Oil Corp MRO 1443 13.95 13.46 1547 16.50 -3.35 -6.70 7.8 1437 3246 Baja M Vulnera la zona de soporte, 618% Fibo

Ak Steel Holding Corporation AKS 199 187 176 226 254 -5.86 -1.73 1B.74 2747 3263 Baja M Extiende la correccién de corto plazo
United States Steel Corp. X 13.63 .89 13.50 14.80 15.96 -5.43 0.95 855 7.0 3299 Baja M Buscalabase del canal de baja

Corning Inc. GLW 29.70 29.03 2835 30.74 3177 -2.27 -4.53 349 6.98 3370 Baja M Genera sefiales de agotamiento en ajuste
DowDuPont Inc DWDP 3108 30.12 29.16 32.18 3327 -3.09 -6.18 352 7.05 3408 Baja M Desaceleralacorreccion de CP

Wells Fargo & Company WFC 46.7 4531 4446 46.78 47.39 -186 -3.71 132 264 36.28 Baja M En proceso de respetar la zona de apoyo
Booking Holding BKNG 170848 166953 163023 178376  1858.69 -2.28 -4.58 441 8.79 37.85 Baja M Pondré a prueba el soporte, SM A200w
American Airlines Group Inc AAL 9.7 28.02 26.87 3161 3405 -394 -7.89 8.36 16.73 38.22 Baja M Se aproxima al minimo de diciembre de 2018
The Boeing Company BA 354.90 343.78 332.65 363.40 37189 -3.13 -6.27 2.39 4.79 4051 Baja M Genera sefiales de agotamiento en ajuste
Chico's FAS Inc CHS 371 344 316 4.02 432 -7.37 -14.73 8.27 16.53 4055 Baja M Frena la apreciacion en resistencia, SM A50d
Pfizer Inc. PFE 4195 4133 40.71 42.39 4283 -148 -2.96 105 210 5895 Baja M Buscala zona objetivo, SM A200d
Chipotle M exican Grill Inc CMG 662.56 636.80 61104 707.66 75276 -3.89 -7.78 6.81 B61 3647 Alza P Rompe la zona de apoyo, SMA50d
Comcast Corp CMCSA 4267 4212 4157 4351 44.36 -129 -2.59 198 3.95 5166 Alza P Genera sefiales de agotamiento en lacima
Best BuyCo Inc BBY 65.94 63.32 60.69 69.66 7337 -3.98 -7.96 5.64 n27 3134 Lateral P Rompe zona de apoyo, SMA 100d
QUALCOMM Incorporated QCoM 66.21 59.88 5358 78.49 90.80 -957 -19.07 18.54 37.4 3340 Lateral P Extiende la correccién de corto plazo

Las Vegas Sands Corp. LVsS 5743 54.48 5152 62.11 66.79 -515 -10.29 8.15 16.30 26.33 Baja P Rompe la zona de apoyo, SM A200d
Tencent Holdings LTD TCEHY 40.86 38.85 36.85 45.04 49.23 -4.91 -9.82 10.24 20.48 2844 Baja P Rompe el piso critico, SMA200d

National Oilwell Varco, Inc. NOV 22.39 2103 .67 2439 26.38 -6.07 -2.155 891 17.82 28.99 Baja P Se aproxima alos minimos de 2009

Bank of America Corporation BAC 28.18 27.51 26.84 28.84 29.50 -2.38 -4.76 2.34 4.68 3342 Baja P Vulnera el soporte clave, SM A100d
FueBajate: ThomsoBaja Reuters, Bloomberg, BaBajaorte. C: Compra/ CE: Compra Especulativa/ VCP: VeBajata Corto Plazo / M: M 1 P:Pr / SC: Sob pra/ SV: Sobre veBajata

MGM Resorts International

La emisora desarrolla un triangulo descendente.
Acumula una depreciacion del 10.70% desde el 29 de
abril. Se aproxima al soporte ubicado en US$24.70. En
nuestra opinion si respeta este nivel le daria forma a un
pull back con implicaciones positivas. En este contexto
recomendamos la compra especulativa con un stop loss
en US$24.00. La zona objetivo que buscaria esta en
US$28.20 (gap de baja).
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Multiplos e Indicadores Financieros

24 de mayo de 2019

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

Dia 1Mes Aiio 12m 2019 12m 2019 (US$ m) (US$ m) | EBITDA Capital Intereses EBITDA  Neto
S&P/BMV IPC 42,617.60 -0.5% -5.4% 2.3% 20 15.3 13.6 71 79 277,702 24 1189 1.1 25.9% 7.7%
Dow Jones 25,585.69 0.4% -3.8% 9.7% 39 16.3 15.9 11.0 121 7,048,091 4,515,148 15 2039 11 207%  11.0%
S&P500 2,826.06 0.1% -3.5%  12.7% 33 18.5 17.0 13.0 "7 24,349,976 18 177 13 192%  10.3%
Nasdaq 7,637.01 0.1% -5.7%  15.1% 35 30.1 226 171 141 11,794,581 8,536 0.9 755 16 18.5% 9.1%
Bovespa 93,627.80 -0.3% -15% 6.5% 20 171 1.3 9.0 6.9 698,513 133,919 26 180.2 14 22.5% 8.5%
Euro Stoxx 50 3,350.70 0.7% -4.3%  11.6% 16 16.7 134 92 88 3,320,717 4,878 56 199.9 11 16.6% 72%
FTSE 100 7.271.73 0.6% -26% 8.2% 17 17.2 127 85 74 2,481,041 11,331 (15) 1246 1.0 17.1% 7.6%
CAC 40 5,316.51 0.7% 4.7%  12.4% 15 18.2 13.8 95 88 1,820,118 1,576,528 54 191.6 11 13.9% 6.3%
DAX 12,011.04 0.5% -25%  13.8% 15 16.0 13.0 78 78 1,248,632 18,277 18 1221 12 14.8% 5.7%
IBEX 35 9,174.60 0.7% -3.0% 74% 13 13.5 12.0 88 82 640,064 820,326 83 2752 11 20.7% 9.0%
Aerolineas
AEROMEX* 18.56 12%  -11.7%  -16.4% 1.0 6.1 35 671 2,090 57 318.0 06 26 6.8%  -27%
VOLARA 17.62 -0.2% 49%  68.1% 20 NA. 26.5 10.2 82 981 865 71 39.7 1.0 (2.4) 27%  -25%
Aeropuertos
ASURB 309.85 0.2% -0.3% 4.6% 32 18.7 18.1 116 104 4,902 6,698 1.0 395 25 78 62.0%  324%
GAPB 192.02 1.7% 04%  221% 5.1 214 19.9 13.0 13 5,548 6,221 0.8 622 36 95 624%  35.0%
OMAB 117.07 1.7% 18%  25.0% 54 15.8 14.5 104 92 2,359 2,491 04 53.9 33 15.2 56.7%  36.1%
Auto Partes y Equipo de Automéviles
NEMAK A 8.97 -39% -179% -38.8% 08 87 10.3 39 48 1,575 2,919 18 80.8 1.0 75 15.6% 3.8%
Alimentos
BACHOCO B 86.30 1% 112%  33.8% 14 217 17.0 13 6.3 2,717 2,068 (3.6) 132 33 10.5 5.8% 5.5%
BIMBO A 39.64 02%  -3.7% 1.3% 23 31.7 222 99 8.0 9,722 15,556 35 106.2 0.9 39 10.3% 2.0%
GRUMAB 185.17 -0.6% -49% -16.9% 29 16.3 134 8.0 7.0 4,07 5,034 15 80.6 16 88 15.9% 6.7%
HERDEZ * 40.26 03% -53%  -18% 20 145 15.4 89 8.4 913 1,685 13 372 26 6.0 16.7% 5.5%
Bebidas
AC* 104.98 05%  -21%  -44% 16 20.4 17.9 9.4 76 9,719 13,216 14 40.0 16 6.8 17.3% 5.6%
CUERVO * 30.66 -0.8% 4.4% 23 239 274 17.7 148 5,879 5721 (0.5) 205 6.1 14.3 21%  143%
FEMSA UBD 186.48 -0.3% 27%  105% 37 254 253 126 127 35,018 54,043 11 511 18 6.6 13.3% 5.4%
KOF L 121.03 -1.6% -0.6% 1.6% 22 NA. 19.8 9.1 86 13,483 19,228 19 705 15 5.1 189%  -7.8%
LALAB 24.16 03%  -12%  14.6% 25 29.6 213 11 8.4 3,139 4,583 35 103.6 12 3.0 10.3% 2.5%
Bienes Raices
GICSAB 5.89 07%  -08%  -74% 0.4 18 92 85 9.7 466 1,675 54 99.9 21 47 80.0%  96.6%
Cemento / Materiales
CEMEX CPO 8.02 22% 127%  -15.5% 0.7 124 89 741 6.9 6,797 17,851 38 89.1 0.7 47 17.8% 3.8%
CMOCTEZ * 59.30 0.0% -12%  -11.2% 47 125 77 2,739 2,552 (0.6) 03 36 22079 450%  30.7%
ELEMENT * 10.21 -1.8% -6.0% -19.0% 0.5 431 219 73 56 649 1,521 38 68.8 19 26 147%  -07%
[clelond 104.72 -1.2% -3.8% 4.3% 18 286 14.4 87 74 1,829 2,240 16 65.9 35 5.1 29.0% 7.2%
Centros Recreativos y de Esparcimiento
SPORT § 17.97 0.0% -49% -13.0% 15 311 226 6.2 51 80 109 17 68.8 06 42 17.2% 2.5%
Comerciales
ALSEA* 40.64 0.2% -5.5% -20.5% 3.0 37.0 425 95 82 1,850 3,400 37 189.8 04 39 13.9% 2.1%
CHDRAUIB 33.55 06% -13.2% -14.8% 12 173 14.9 6.9 59 1871 2371 14 372 0.8 15.9 5.6% 1.8%
ELEKTRA* 1,194.43 -02%  181%  25.5% 26 13.3 225 14,627 22,683 8.0 1823 12 95 18.0%  14.2%
GSANBOR B1 19.10 -1.0% 0.8% 7.9% 13 127 "7 79 76 2,269 2,639 0.9 - 20 402 12.2% 6.8%
GFAMSAA 5.81 -2.4% -27%  -37.5% 0.6 74 256 19.8 174 2,532 238 538.8 0.9 17 9.3% 0.3%
KIMBER A 34.52 0.3% 37%  121% 64.5 254 222 145 11.9 5,981 6,985 21 439.7 15 52 220%  10.3%
LABB 16.31 -3.1% 8.9%  39.8% 22 13.2 1.2 8.1 8.0 840 1,074 18 789 21 48 20.5% 9.9%
LACOMER 20.55 21%  -5.2% 0.9% 1.0 20.9 21.0 15 1.2 1,196 1,060 (1.5) - 16 309.5 9.2% 5.7%
LIVEPOL C-1 110.02 -1.8% -16% -12.8% 16 13.6 11.9 87 77 8,325 9,265 0.9 307 19 75 14.9% 8.6%
SORIANA B 22.56 -0.5% 6.0% -18.7% 0.7 114 13 5.7 53 2,157 3,238 19 36.6 1.0 47 71% 23%
WALMEX * 54.83 -0.3% -13%  10.7% 57 257 240 14.9 138 49,478 48,253 (0.4) 94 1.0 10.0% 6.0%
Construccion
ALEATIC* 18.34 0.3% -59% -27.5% 04 34 24 42 38 1,667 4,236 14 356 23 39 83.4%  40.6%
PINFRA * 186.54 01%  -18%  -08% 2.1 16.3 155 95 83 4,338 3,767 27 13.2 55 20.3 61.8%  44.3%
Energia
IENOVA* 81.46 02%  -15% 112% 1.0 13 226 9.1 10.2 4,906 8,053 35 65.0 0.3 741 65.0%  31.9%
Financieros
BBAJIO O 39.08 -0.4% -0.8% 1.9% 16 9.1 83 2,440 1791 35.5%
BSMXB 28.30 0.5% -95%  16.0% 14 9.5 92 10,078 179.4 22.4%
CREAL* 22.82 -0.8% 74%  29.1% 06 42 42 470 193.9 24.3%
GENTERA* 16.10 14% -152%  11.2% 14 84 84 1,372 1135 14.2%
GFINBURO 26.01 03% -58% -47% 11 103 96 36 56 9,049 8,150 (04) 68.7 241 559%  22.3%
GFNORTE O 107.50 -16%  -118%  122% 17 88 85 59 102 16,265 35,469 31 2647 19 56.8%  16.2%
RA 97.80 -2.7% -2.7% 8.1% 18 10.0 89 3.0 1,683 2,306 06 95.9 19 80.9%  18.7%
Q* 51.34 -1.8% 70%  24.1% 22 75 8.1 1,172 1,119 - 7.6%
Grupos Industriales
ALFAA 17.19 -03% -132% -26.5% 13 71 46 48 5,087 13,661 24 159.9 1.1 234 15.1% 3.6%
AGUA* 17.01 -1.3% -9.5%  -21.4% 12 258 8.1 59 434 532 14 425 3.0 44 15.7% 4.7%
GCARSO A1 69.00 2.0% -4.9% -2.0% 15 17.0 14.9 13.1 11.0 8,260 9,101 06 142 23 233 13.5% 9.3%
GISSAA 2240 0.0% 67% -17.0% 06 36.8 6.5 48 410 764 28 61.1 19 4.0 12.0% 3.9%
KUO B 48.00 0.0% 7.1% -1.0% 16 479 1.7 9.2 52 1,159 1,951 37 133 1.0 86 14.8% 8.1%
VITRO A 49.50 0.0% -1.0% -5.1% 08 10.6 49 37 1,256 94 15 486 28 95 16.4% 72%
Mineria
GMEXICO B 47.44 10% -166%  17.3% 18 18.4 86 6.2 57 21,279 32,071 14 61.6 28 99 46.6%  10.9%
MFRISCO A-1 3.05 10% -238% -41.3% 0.8 9.2 37 407 1,471 43 153.9 0.3 25 282% -13.7%
PE&OLES * 209.53 0.4% -5.0% -12.7% 11 17.0 126 57 39 4370 6,664 11 413 31 231 25.9% 71%
Quimicas
ALPEKAA 2240 -1.6% -1.9% -6.9% 13 6.2 45 5.0 2,622 4,925 18 96.1 13 423 15.3%  10.1%
CYDSASAA 27.50 0.0% -14%  -14.1% 17 19.1 79 74 866 1,273 24 92.2 21 7.8%
MEXCHEM * 42.20 -1.1% -6.1% -15.5% 19 143 10.3 6.5 55 4817 9,951 25 126.7 13 259 20.1% 4.8%
Servicios
HOTEL * 591 -1.0% -3.1%  -28.7% 06 1.1 14.8 10.5 9.3 154 350 43 512 1.0 43 327%  12.9%
Siderurgia
AUTLAN B 10.83 -0.6% 21% -23.8% 05 45 36 34 199 17 14 437 12 6.3 21.0% 8.2%
ICHB 68.65 14%  -202% -19.2% 0.8 9.2 10.2 52 44 1,573 1,562 (14) 0.0 44 493 13.5% 8.9%
SIMEC B 59.16 0.9% 2.4% -3.3% 08 95 8.1 46 36 1,545 1,167 (14) 0.0 33 10.6%
Telecomunicacién / Medios
AMXL 13.57 0.0% -16% -2.9% 49 18.3 16.7 52 52 46,450 89,725 20 288.0 07 9.1 28.4% 4.8%
AXTEL CPO 210 0.0%  -99% -29.3% 20 6.7 47 49 385 1,089 3.1 4325 0.8 24 34.3% 8.6%
AZTECA CPO 157 00% -23.0% -32.3% 18 NA. 6.5 6.9 315 939 43 402.5 1.0 21 189%  -4.5%
MEGA CPO 80.83 02% -122%  -8.3% 25 163 13.7 76 6.7 3,691 3,849 0.1 136 0.8 231 484%  23.6%
TLEVISA CPO 3577 2.8% -8.8% -27.5% 12 175 333 57 59 5,527 11,652 26 1252 15 40 38.0% 5.9%
Transporte
GMXT * 24.66 -0.2% -1.2% -3.8% 20 14.4 134 75 6.7 5,306 7,077 14 476 20 6.7 38.3%  154%
TRAXION A 14.45 -0.3% 15%  20.3% 0.8 18.1 17.2 6.6 44 412 686 26 48.0 14 44 18.0% 4.6%

Fuente: Banorte, Bloomberg
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Variaciones en precios de acciones

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

Ultimos 12 m vs Maxi vs Minimo En el afio Ultimos 30 dias Ultimos 7 dias
24-May  a 24-May 28-Aug a 24-May 26-Nov  a 24-May 31-Dec  a 24-May 24-Apr  a 24-May 17-May a 24-May
ELEKTRA* 134.2% PAPPEL* 37.2% LALAB 42.2% VOLARA 68.1% POCHTECB 440% CREAL* 6.3%
VOLARA 68.9% ELEKTRA* 20.8% GAPB 41.8% LABB 30.8% ELEKTRA* 18.1% GENTERA* 4.5%
PAPPEL* 67.5% VOLARA 27.7% VOLARA 30.6% BACHOCOB 33.8% BACHOCOB 11.2%  UNIFINA 4.2%
OMAB 19.7% LALAB 17.9% ELEKTRA* 38.9% PAPPEL* 31.9% LABB 89% ELEKTRA* 2.6%
CULTIBAB 19.3% CUERVO* 13.6% CUERVO* 35.2% TERRA13 30.1% CREAL* 7.4% PAPPEL* 2.6%
GCARSOAL 15.0% TERRAL3 6.8% LABB 34.0% CREAL* 29.1% SORIANAB 6.0% WALMEX* 2.3%
GAPB 14.8% KOFL 45% PAPPEL* 32.8% ELEKTRA* 25.5%  UNIFINA 53% FIBRAMQ 2.2%
LALAB 13.9% SIMECB 4.0% OMAB 325% OMAB 250% SITESB1 52% CULTIBAB 2.1%
FEMSAUBD 13.1% POCHTECB 3.4% TERRA13 30.4% FIBRAPL 23.7% VOLARA 4.9% SIMECB 2.0%
BOLSAA 11.1% FEMSAUBD 0.9% GFNORTEO 285% C* 21.2% RASSICPO 4.4%  AUTLANB 2.0%
GENTERA* 9.5% KIMBERA 0.6% BACHOCOB 280% GAPB 20.1% CUERVO* 4.4%  SITESBL 1.8%
WALMEX* 8.8% WALMEX* 0.6% CREAL* 26.3% FHIPO 19.2% PAPPEL* 38% POCHTECB 1.8%
BSMXB 8.3% FIBRAMQ 0.5% GMEXICOB 25.6% FIBRAMQ 18.4% KIMBERA 3.7% GAPB 1.3%
FHIPO 7.4% FIBRAPL -0.4% FHIPO 25.6% GMEXICOB 17.3% FINN13 33% GICSAB 1.0%
VESTA* 7.3% BIMBOA -0.7% POCHTECB 232% CUERVO* 16.8% FSHOP13 2.8% TERRAL3 0.9%
FIBRAPL 6.6% GSANBOBL -1.0% BSMXB 17.8% BSMXB 16.0% FEMSAUBD 2.7% KOFL 0.5%
KOFL 5.9% VESTA* -1.2% VESTA* 17.1% LALAB 146% SIMECB 2.4% ASURB 0.4%
FIBRAMQ 53% GAPB -1.4% KIMBERA 16.9% SITESBL 13.0% AUTLANB 2.1% HERDEZ* 0.4%
TERRA13 43% LABB -20% IPC (US$) 16.8% GFNORTEO 122% OMAB 1.8% GMXT* 0.4%
LACOMUBC 42% CULTIBAB -2.1% FIBRAMQ 16.4% GENTERA* 112% TERRA13 1.0% BACHOCOB 0.1%
BBAJIOO 41% SPORTS -29% GENTERA* 15.9% IENOVA* 11.2% GSANBOB1 0.8% RASSICPO 0.0%
KIMBERA 4.0% LACOMUBC -3.0% FIBRAPL 155% KIMBERA 10.7% ASURB -0.3% BOLSAA 0.0%
PINFRA* 2.3% RASSICPO -3.4% ASURB 15.4% FEMSAUBD 105% KOFL -0.6% LACOMUBC -0.3%
BIMBOA 0.6% CREAL* -3.7% FUNO11 15.1% WALMEX* 9.7% BBAJIOO -0.8% MEXCHEM* -0.8%
GFNORTEO -0.3% HERDEZ* -4.1%  IENOVA* 14.9% FUNO11 9.7% GICSAB -0.8% AGUA* -0.8%
HERDEZ* -0.7% GCARSOAL -4.4% BBAJIOO 136% RA 81% VITROA -10% GFINBURO -1.0%
SPORTS -1.7% FHIPO 51% RA 135% GSANBOBL 7.9% GMXT* -12% FEMSAUBD -1.1%
GCe* -1.8% BOLSAA -5.2% BOLSAA 13.2%  UNIFINA 6.8% GAPB -1.2% OMAB -1.2%
RASSICPO -19% OMAB -5.8% GCARSOAL 12.7%  IPC (US$) 56% WALMEX* -13% GCC* -1.2%
LIVEPOLC -27% BACHOCOB -6.1% WALMEX* 11.3% DANHOS13 55% [ENOVA* -15% DANHOS13 -1.3%
IENOVA* -3.1% MEGACPO -7.4% FEMSAUBD 9.8% BOLSAA 5.3% PINFRA* -1.8% VESTA* -1.4%
CUERVO* -3.2% BSMXB -7.5%  UNIFINA 9.2% VESTA* 5.2% FIBRAPL -1.8% IPC (US$) -1.5%
LABB -3.3% PINFRA* -81% GSANBOB1 9.1% ASURB 46% AC* -21% HOTEL* -1.5%
IPC (US$) -3.3%  UNIFINA -8.7% PINFRA* 9.0% GCC* 43% FIBRAMQ -22% IENOVA* -1.5%
ASURB -3.8% FUNO1l -9.4%  IPC (Nominal) 81% POCHTECB 3.3% FHPO -25% FHIPO -1.5%
CREAL* -5.2% IENOVA* -9.6% AMXL 8.0% FSHOP13 2.8% RA -2.7% MFRISCOA -1.6%
SIMECB -5.9% SITESBL -10.2% BIMBOA 7.7%  IPC (Nominal) 2.3% GFAMSAA 27% KIMBERA -1.7%
IPC (Nominal) 6.2% C* -11.1% HERDEZ* 5.9% BBAJIOO 1.9% HOTEL* -31% VOLARA -1.8%
GSANBOB1 -6.3% BBAJIOO -12.4%  GMXT* 5.8% KOFL 1.6% CULTIBAB -35% SORIANAB -1.8%
BACHOCOB -8.2% ASURB -13.1% LACOMUBC 3.2% BIMBOA 1.3% VESTA* -3.6% ELEMENT* -1.8%
MEGACPO -8.9% AC* -134% DANHOS13 32% LACOMUBC 0.9% BIMBOA 3.7%  AMXL -1.9%
GFINBURO -95% VITROA -13.6% FSHOP13 2.1% PINFRA* -0.8% GCC* -3.8% TLEVICPO -1.9%
SITESB1 -9.7%  GFINBURO -14.8% SITESB1 1.8% HERDEZ* -1.8% GCARSOAL -4.9%  IPC (Nominal) -1.9%
c* -10.3%  IPC (Nominal) -14.8% AC* 0.5% GCARSOAL -2.0% SPORTS -49% FSHOP13 -2.0%
RA -10.8% GMEXICOB -15.0% GFINBURO 0.5% AMXL -2.9% GRUMAB -4.9% GSANBOB1 -2.1%
AC* -10.9% FSHOP13 -15.0% SIMECB 0.1% SIMECB -3.3% PE&OLES* -5.0% BBAJIOO -2.1%
GMXT* -11.4% IPC (US$) -15.4% GCC* -0.8% GMXT* -3.8% LACOMUBC -52% C* -2.1%
GMEXICOB -12.1% GCC* -15.4% LIVEPOLC -0.8% AC* -4.4%  IPC (US$) 5.3% AC* -2.3%
GRUMAB -12.7% ICHB -15.6% KOFL -13% VITROA -65% HERDEZ* -5.3% CHDRAUB -2.4%
CHDRAUIB -13.7% GENTERA* -15.9% MEXCHEM* -2.3% ALPEKA -6.9% IPC (Nominal) -54% FUNO11 -2.5%
FUNO11 -14.4%  AMXL -17.1% C* -33% GICSAB -7.4%  ALSEA* -5.5% AEROMEX* -2.5%
POCHTECB -149% RA -17.5% VITROA -4.0% GFINBURO -8.1% ELEMENT* -6.0%  PINFRA* -2.6%
AMXL -15.6% LIVEPOLC -19.0% PE&OLES* -4.3% CULTIBAB -8.1% MEXCHEM* -6.1% ALSEA* -2.8%
FSHOP13 -15.6% GFNORTEO -19.3% CULTIBAB -6.0% MEGACPO -8.3% C* -6.3% MEGACPO -3.0%
VITROA -16.1% ALPEKA -20.7% SPORTS -9.0% PERQOLES* -12.7% LALAB 7.2%  GFAMSAA -3.0%
ALFAA -19.4%  GMXT* -21.1% CHDRAUIB -9.6% LIVEPOLC -12.8%  AMXL -7.6% FIHO12 -3.3%
DANHOS13 -20.0% GRUMAB -22.6% ARA* -10.2% SPORTS -13.0% LIVEPOLC -7.6% GCARSOAL -3.3%
UNIFINA -22.0% DANHOS13 -22.7% ICHB -10.8% CHDRAUIB -14.8% ALPEKA -7.9% ALFAA -3.4%
ELEMENT* -22.9% CHDRAUB -25.0% ALSEA* -12.9%  ARA* -149% TLEVICPO -8.8% LIVEPOLC -3.5%
ICHB -23.7% ELEMENT* -26.5% ELEMENT* -12.9% CEMEXCPO -155%  GFINBURO -9.1% VITROA 3.7%
AEROMEX* -24.1%  AGUA* -28.8% RASSICPO -135% MEXCHEM* -155% BSMXB 95% LALAB 3.7%
ALPEKA -25.1%  FINN13 -30.4% MEGACPO -13.8% FINN13 -15.8% DANHOS13 -9.5% GFNORTEO -3.8%
MEXCHEM* -26.6% ALFAA -31.4% CEMEXCPO -13.9% RASSICPO -16.1% AXTELCPO -9.9% FIBRAPL -3.8%
FIHO12 -29.7% AZTECACP -32.0% SORIANAB -14.0% AEROMEX* -16.4%  AGUA* -11.3% ALPEKA -3.9%
FINN13 -30.9% AEROMEX* -33.2% ALPEKA -14.0% GRUMAB -16.9% AEROMEX* -11.7%  FINN13 -4.0%
CEMEXCPO -31.9% FIHO12 -335% ALFAA -14.3% SORIANAB -18.7% GFNORTEO -11.8% BIMBOA -4.2%
SORIANAB -32.6% MEXCHEM* -33.6% FINN13 -14.8% ELEMENT* -19.0% FUNO11 -12.2% CEMEXCPO -4.3%
ARA* -33.7% ARA* -35.2% AEROMEX* -157% ICHB -19.2% MEGACPO -12.2% GRUMAB -4.7%
AGUA* -34.4% PE&OLES* -35.2% FIHO12 -17.1%  FIHO12 -19.7% CEMEXCPO -12.7%  NEMAKA -4.7%
NEMAKA -35.0% SORIANAB -35.5% GRUMAB -17.6% ALSEA* -20.5% FIHO12 -12.7% BSMXB -4.7%
GICSAB -36.3% GICSAB -35.8% AGUA* -17.8%  AGUA* -23.0% CHDRAUIB -13.2% SPORTS -4.8%
PE&OLES* -39.0% AUTLANB -36.0% AUTLANB -18.1% AUTLANB -23.8% BOLSAA -132% ARA* -4.8%
ALSEA* -40.3% CEMEXCPO -40.9% GICSAB -18.3% ALFAA -26.5% ALFAA -13.2% PE&OLES* -5.0%
AZTECACP -40.8%  ALSEA* -41.1% AZTECACP -24.9% TLEVICPO -27.5% GENTERA* -15.2% RA -5.2%
AUTLANB -41.3% NEMAKA -431% AXTELCPO -27.8% HOTEL* -28.7% GMEXICOB -16.6% LABB -5.2%
HOTEL* -44.2%  AXTELCPO -45.6% HOTEL* -295% AXTELCPO -29.3% ARA* -17.4% CUERVO* -5.5%
TLEVICPO -48.8% HOTEL* -45.8% TLEVICPO -36.6% AZTECACP -32.3% NEMAKA -17.9% GMEXICOB -5.8%
AXTELCPO -50.9% TLEVICPO -48.3% NEMAKA -39.0% GFAMSAA -37.5% ICHB -20.2% AZTECACP -6.0%
GFAMSAA -52.4% GFAMSAA -51.9% MFRISCOA -39.2% NEMAKA -38.8% AZTECACP -230% AXTELCPO -7.1%
MFRISCOA -57.9% MFRISCOA -59.5% GFAMSAA -44.9%  MFRISCOA -41.3% MFRISCOA -238% ICHB -8.9%

Fuente: BMV, Banorte.
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Andlisis Bursatil (55) 1670 2251

Calendario de Asambleas

Meéxico — Reporte de Asambleas

Fechade
Asamblea

Descripcion

GFNORTE Asamblea Ordinaria. |. Discusion y, en su caso, aprobacion de una propuesta para repartir un dividendo en efectivo. Il. Designacién de delegado o 5/30/2019
delegados para formalizar y ejecutar en su caso, las resoluciones adoptadas por la Asamblea.

Fuente: BMV
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Calendario de Dividendos

Meéxico — Derechos vigentes

Emisora

Derecho

Precio

Rendimiento

Fecha

PE&OLES
BSMX
MEGA CPO
GMXT
*MEXCHEM
GMEXICO
AZTECA CPO
TLEVISA CPO
ASUR 'B'
GSANBOR B-1
GCARSO
*NEMAK
KIMBER
BACHOCO
GRUMA
AMX

LALA
*MEXCHEM
WALMEX
GAP

*ALFA
*NEMAK
KIMBER
HERDEZ
GRUMA
LIVEPOL
KOF

FEMSA UBD
AMX

LALA
*MEXCHEM
WALMEX
KIMBER
GCARSO
*NEMAK
GAP
GRUMA
LALA
*MEXCHEM
GRUMA

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

Reembolso
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

Reembolso
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

Reembolso
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

$3.78
$0.71
$2.18
$0.30
$0.15
$0.80
$0.01
$0.35
$10.00
$0.46
$0.47
$0.19
$0.39
$0.70
$1.16
$0.18
$0.15
$0.15
$0.58
$4.21
$0.38
$0.19
$0.39
$0.55
$1.16
$0.44
$1.77
$1.45
$0.17
$0.15
$0.15
$0.54
$0.39
$0.47
$0.19
$4.21
$1.16
$0.15
$0.45
$1.16

24-May-19

209.53
28.30
80.83
24.66
42.20
47.44

1.57
35.77

309.85
19.10
69.00

8.97
34.52
86.30

185.17
13.57
24.16
42.20
54.83

192.02
17.19

8.97
34.52
40.26

185.17

110.02

121.03

186.48
13.57
24.16
42.20
54.83
34.52
69.00

8.97

192.02

185.17
24.16
42.20

185.17

1.80%
2.52%
2.70%
1.22%
0.35%
1.69%
0.51%
0.98%
3.23%
2.41%
0.68%
217%
1.12%
0.81%
0.63%
1.33%
0.64%
0.35%
1.06%
2.19%
2.22%
217%
1.12%
1.37%
0.63%
0.40%
1.46%
0.78%
1.25%
0.64%
0.35%
0.98%
1.12%
0.68%
217%
2.19%
0.63%
0.64%
1.08%
0.63%

Excupoén
5/23/2019
5/24/2019
5/24/2019
5/24/2019
5/27/2019
5/28/2019
5/29/2019
5/29/2019

6/4/2019
6/18/2019
6/26/2019
6/27/2019

712/2019

7/5/12019
7/10/2019
7/11/2019
8/19/2019
8/26/2019
8/26/2019

PENDIENTE
9/10/2019
9/27/2019
10/1/2019
10/4/2019
10/9/2019
10/9/2018
10/30/2019
11/1/2019
11/7/2019
11/18/2019
11/25/2019
11/25/2019
12/3/2019
12/18/2019
12/18/2019
PENDIENTE

1/8/2020
2/17/2020
2/24/2020

4/8/2020

Pago
5/27/2019
5/28/2019
5/28/2019
5/28/2019
5/29/2019
5/30/2019
5/31/2019
5/31/2019

6/6/2019
6/20/2019
6/28/2019

7/1/12019

714/2019

7/9/12019
7/12/2019
7/15/2019
8/21/2019
8/28/2019
8/28/2019
8/31/2019
9/12/2019
10/1/2019
10/3/2019
10/8/2019

10/11/2019

10/11/2019
11/1/2019
11/5/2019

11/11/2019

11/20/2019

11/27/2019

11/27/2019
12/5/2019

12/20/2019

12/20/2019

12/31/2019
1/10/2020
2/19/2020
2/26/2020
4/10/2020

Fuente: BMV NOTA: *Dividendo se calculacon el TCFIX del 24 de mayo de 2019.

**Dividendo Ordinario y Extraordinario
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Andlisis y Estrategia (55) 5268 1694

Calendarios Informacion Economica

Global
0 S 0 9 0 | 0 0
S&P CorelLogic PIB Ingreso personal
Mar 1719 (R) Abr
Confianza del consumidor Consumo personal Gasto de consumo
May 1T19 (R) Abr
_§ Solicitudes de seguro por | Gasto de consumo real
g desempleo Abr
@ 25 May
§ Deflactor del PCE
E Balanza comercial Abr
Abr (P)
Confianza de la U. de
Ventas de casas Michigan
pendientes May (F)
Abr
Eurozona Alemania
Agregados monetarios Precios al consumidor
Abr May (P)
Confianza del
g consumidor
] May (F)
= Confianzaen la
economia
May
] Confianza del consumidor
5 May
2
Q
o
PMI manufacturero
o May
= PMI no manufacturero
o
May
Ko
[
<
S
&
K]
= PIB Tasa de desempleo
©
3 1T19 Abr
Tasa de desempleo Informe Trimestral de Minutas de Banxico Creédito bancario
Abr Banxico Abr
° Finanzas publicas
= Reservas internacionales Abr
= May 24
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México
Lunes Martes \ Miércoles Jueves Viernes
27 May 28 May 29 May 30 May 31 May
Tasa de desempleo Informe Trimestral de Minutas de Banxico Crédito bancario
Abr Banxico Abr
Finanzas publicas
Reservas internacionales Abr
May 24
3Jun 4 Jun 5Jun 6 Jun 7Jun
Remesas familiares Confianza del consumidor | Encuesta de expectativas de | Inversion fija bruta INPC mensual (May)
Abr May Citibanamex Mar General
Subyacente
Encuesta de expectativas Reservas internacionales
de Banxico May 31
Indicadores IMEF (May)
Manufacturero
No manufacturero
10 Jun 11 Jun 12 Jun 13 Jun 14 Jun
Negociaciones salariales Reservas internacionales
May Jun7
Produccién industrial
Abr
Produccion manufacturera
Abr
17 Jun 18 Jun 19 Jun 20 Jun 21 Jun

Reservas internacionales
Jun 14

Encuesta de expectativas de
Citibanamex

Oferta y demanda agregada
1719
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Estados Unidos

Lunes Martes \ Miércoles RS Viernes
27 May 28 May 29 May 30 May 31 May
S&P CorelLogic PIB Ingreso personal
Mar 1T19 (R) Abr
Confianza del consumidor Consumo personal Gasto de consumo
May 1T19 (R) Abr
Solicitudes de seguro por Gasto de consumo real
desempleo Abr
25 May
Deflactor del PCE
Balanza comercial Abr
Abr (P)
Confianza de la U. de Michigan
Ventas de casas pendientes May (F)
Abr
3Jun 4 Jun 5Jun 6 Jun 7Jun
PMI manufacturero (Markit) | Ordenes de fabrica Empleo ADP Solicitudes de seguro por Némina no agricola
May (F) Abr May desempleo May
. 1 Jun
ISM manufacturero Ordenes de bienes PMI servicios (Markit) Tasa de desempleo
May duraderos May (F) Balanza comercial May
Abr (F) Abr (F)
Venta de vehiculos ISM no manufacturero Crédito al consumo
May May Abr
Beige Book
10 Jun 11 Jun 12 Jun 13 Jun 14 Jun
Precios al productor Precios al consumidor Solicitudes de seguro por Ventas al menudeo
May May desempleo May
8 Jun
Produccion industrial
May
Produccién manufacturera
May
Confianza de la U. de Michigan
Jun (P)
17 Jun 18 Jun 19 Jun 20 Jun 21 Jun
indice Empire de Permisos e inicios de Decision de politica Solicitudes de seguro por PMI manufacturero (Markit)
manufacturas construccion monetaria del FOMC desempleo May (P)
Jun May 15 Jun

Fed de Filadelfia
Jun

Cuenta corriente
1719

PMI servicios (Markit)
May (P)

Venta de casas existentes
May
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&b BANORTE

Europa y Japon

Lunes \ Martes Miércoles Jueves Viernes
27 May 28 May 29 May 30 May 31 May
Eurozona Reino Unido Alemania
Agregados monetarios Confianza del consumidor Precios al consumidor
Abr May May (P)
Confianza del consumidor
May (F)
Confianza en la economia
May
3Jun 4 Jun 5Jun 6 Jun 7 Jun
Eurozona Eurozona Eurozona Eurozona Alemania
PMI manufacturero Precios al consumidor PMI servicios PIB Produccién industrial
May (F) May (P) May (F) 1T19 (F) Abr
Tasa de desempleo PMI compuesto Balanza comercial
Alemania Abr May (F) Decision de politica monetaria | Abr
PMI manufacturero Ventas al menudeo del Banco Central Europeo
May (F) Abr (ECB)
Reino Unido Alemania
PMI manufacturero PMI servicios
May May (P)
Reino Unido
PMI servicios
May
10 Jun 11 Jun 12 Jun 13 Jun 14 Jun
Reino Unido Reino Unido Eurozona Eurozona
Produccion industrial Tasa de desempleo Produccion industrial Balanza comercial
Abr Abr Abr Abr
Balanza comercial
Abr Alemania
Precios al consumidor
Japon May (F)
PIB
1T19 (F)
17 Jun 18 Jun 19 Jun 20 Jun 21 Jun
Eurozona Eurozona Eurozona Eurozona
Balanza comercial Cuenta corriente Confianza del consumidor PMI manufacturero
Abr Abr Jun (P) Jun (P)
Precios al consumidor PMI servicios
May (F) Reino Unido Reino Unido Jun (P)
Precios al consumidor Ventas al menudeo PMI compuesto
Alemania May May Jun (P)
Encuesta ZEW de Decision de politica
expectativas Japon monetaria del Banco de Alemania
Jun Decision de politica Inglaterra (BoE) PMI manufacturero
monetaria del Banco de Jun (P)
Japon (BoJ) PMI servicios
Jun (P)
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&b BANORTE

Brasil y China
Brasil Brasil
PIB Tasa de desempleo
1719 Abr
China
PMI manufacturero
May
PMI no manufacturero
May
3Jun 4 Jun 5Jun 6 Jun 7 Jun
Brasil Brasil Brasil
PMI manufacturero Produccion industrial Inflaciéon mensual
May Abr May
China China
PMI manufacturero (Caixin) | PMI servicios (Caixin)
May May
PMI compuesto (Caixin)
May
10 Jun 11 Jun 12 Jun 13 Jun 14 Jun
China China Brasil Brasil
Exportaciones Precios al consumidor Ventas al menudeo Actividad econémica
May May Abr Abr
Importaciones
May China
Balanza comercial Produccion industrial
May May
Ventas al menudeo
May
Inversion fija bruta
May
17 Jun 18 Jun 19 Jun 20 Jun 21 Jun
Brasil
Decision de politica
monetaria del Banco de
Brasil (BCB)
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Registro de las altimas recomendaciones de renta fija

Ideas de inversion mas recientes Registro historico de recomendaciones direccionales de renta fija
Recomendacion PIG Apertura Cierre Recomendacion Entrada Objetivo Stop-loss Cierre P/G  Apertura Cierre
Invertir en Bonos M Jun'22 y Dic'23 G 09/ene/2019  12/feb/2019 Invertir Udibono Dic'20 3.05% 2.90% 3.15% 3.15% P 09/ago/2017  06/oct/2017
Invertir en Bondes D G 31/0ct2018  03/ene/2019 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 28pb 43pb 18pb 31pb G?  15/feb/2017  15/mar/2017
Invertr en Udibono Jun'22 P 07/ago/2018  31/0ct’2018 Steepener 5-10 afios en TIIE-IRS 35pb 50pb 25pb 47pb G 05/0cti2016  190ct/2016
Invertr en Bondes D G 30/abr/2018  03/ago/2018 Invertr Mbono Jun'21 5.60% 5.35% 5.80% 5.43% G 13/jul’2016  16/ago/2016
Invertir en Bonos M de 20 a 30 afios G 25/jun/2018  09/jul/2018 Invertr Udibono Jun'19 1.95% 1.65% 2.10% 2.10% P 13/juli2016  16/ago/2016
Cortos en Bonos M G 1/jun/2018  25/jun/2018 Recibir TIE-IRS 1 afio (13x 1) 3.92% 3.67% 4.10% 3.87% G 12nov/2015  08/feb/2016
Invertr en Udibono Jun'19 G 07/may/2018  14/may/2018  Largo dif TIIE-28 vs US Libor de 10 afios ~ 436pb 410pb 456pb 410pb G 30/sep/2015  23/oct/2015
Invertir en Bonos M de 7 a 10 afios P 26/mar/2018  23/abr/2018 Recibir TIE-IRS 9 meses (9x1) 3.85% 3.65% 4.00% 3.65% G 03/sep/2015  18/sep/2015
Invertir en Udibono Jun'19 G 20/mar/2018  26/mar/2018 Dif. TIIE-28 2/10 afios (aplanamiento) 230pb 200pb 250pb 200pb G 25/jun/2015 29/jul/2015
Invertir en Bonos M de 5 a 10 afios G 05/mar/2018  20/mar/2018 Invertir Mbono Dic'24 6.12% 5.89% 6.27% 5.83% G 13mar/2015  19mar/2015
Invertr en Bondes D G 15/ene/2018  12/mar/2018 Recomendacion de valor relativo - Bonos M 10 afios (Dic'24) / aplanamiento curva G 22dic/2014  06/feb/2015
Invertir en UMS (USD) de 10 afios Nov'28 P 15/ene/2018  02/feb/2018 Pagar TIIE-IRS 3 meses (3x1) 3.24% 3.32% 3.20% 3.30% G 29ene/2015  29/ene/2015
G =Ganancia, P = Pérdida Pagar TIE-IRS 9 meses (9x1) 3.28% 3.38% 3.20% 3.38% G 29ene/2015  29ene/2015
Pagar TIIE-IRS 5 afios (65x 1) 5.25% 5.39% 5.14% 5.14% P 04/nov/2014  14/nov/2014
Invertr Udibono Dic'17 0.66% 0.45% 0.82% 0.82% P 04/jull2014  26/sep/2014
Recomendacion de valor relativo - Bonos M de 5 a 10 afios G 05/may/2014  26/sep/2014
Recibir TIE-IRS 2 afios (26x1) 3.75% 3.55% 3.90% 3.90% P 11/jul/i2014  10/sep/2014
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x 1) 4.04% 3.85% 4.20% 3.85% G 06/feb/2014  10/abr/2014
Invertir Udibono Jun'16 0.70% 0.45% 0.90% 0.90% P 06/ene/2014  04/feb/2014
Invertr Mbono Jun'16 4.47% 3.90% 4.67% 4.06% G 07/jun/2013  21/nov/2013
Recibir TIE-IRS 6 meses (6x1) 3.83% 3.65% 4.00% 3.81% G 10/oct2013  25/0ct/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x 1) 3.85% 3.55% 4.00% 385%  S/IC  10/0ct2013  25/0ct2013
Invertr Udibono Dic'17 1.13% 0.95% 1.28% 1.35% P 09/ago/2013  10/sep/2013
Recibir TIE-IRS 9 meses (9x 1) 4.50% 4.32% 4.65% 4.31% G 21/jun/2013 12/jull2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 390pb 365pb 410pb 412pb P 07/un/2013  11/jun/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x 1) 4.22% 4.00% 4.30% 4.30% P 19/abr/2013  31/may/2013
Invertr Udibono Jun'22 1.40% 1.20% 1.55% 0.97% G 15/mar/2013  03/may/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x 1) 4.60% 4.45% 4.70% 4.45% G 01/feb/2013  07/mar/2013
Invertr Mbono Nov'42 6.22% 5.97% 6.40% 5.89% G 01/feb/2013  07/mar/2013
Invertir Udibono Dic'13 1.21% 0.80% 1.40% 1.40% P 01/feb/2013  15/abr/2013
Recibir TIE-IRS 1 afio (13x 1) 4.87% 4.70% 5.00% 4.6%% G 11/ene/2013  24/ene/2013
Recibir TIIE Pagar Mbono 10 afios 46pb 35pb 54pb 54pb P 19/0ct2012  08/mar/2013
Diferencial TIIE-Libor 10 afios 410pb 385pb 430pb 342pb G 21/sep/2013  08/mar/2013
Invertr Udibono Dic'12 +0.97% -1.50%  +1.20% -6.50% G 01/may/2012  27/nov/2012
Invertr Udibono Dic'13 +1.06% 0.90% +1.35% 0.90% G 01/may/2012  14/dic/2012

1 Ganancias de carry yroll-down de I7pb
2. Cerrada en un nivel menor al objetivo y antes del plazo propuesto debido a condiciones de mercado que cambiaron relativo a nuestra pe

G =Ganancia, P = P érdida

Registro de las altimas recomendaciones en el mercado cambiario

Ideas de inversion tacticas de corto plazo Registro historico de r laciones dir les en el mercado cambiario*

Recomendacion P/G* Entrada Salida Apertura Cierre Recomendacion Entrada  Objetivo Stop-loss  Cierre  P/G* Fechaapertura Fecha Cierre
Largo USD/MXN G 18.89 19.35 20-mar-19  27-mar-19 Direccional: Largo USD/MXN 18.57 19.50 18.20 18.20 P 19-ene-18 02-abr-18
Largo USD/MXN G 18.99 19.28 15-ene-19  11-feb-19 Direccional: Largo USD/MXN 14.98 15.50 14.60 15.43 G 20-mar-15 20-abr-15
Largo USD/MXN G 18.70 19.63 16-oct-18  03-ene-19 Direccional: Corto EUR/MXN 17.70 na. n.a. 16.90 G 5-ene-15 15-ene-15
Corto USD/MXN G 20.00 18.85 02-jul-18 244ul-18 Direccional: Corto USD/MXN 13.21 na. n.a. 13.64 P 10-sep-14 26-sep-14
Largo USD/MXN G 19.55 19.95 28-may-18  04-un-18 USD/MXN call spread** 12.99 13.30 na. 13.02 P 6-may-14 13-un-14
Largo USD/MXN G 18.70 19.40 23-abr-18  14-may-18 Corto direccional USD/MXN 13.00 12.70 13.25 13.28 P 31-0ct13 8-nov-13
Largo USD/MXN G 18.56 19.20 27-nov-17  13-dic-17 Corto limite USD/IMXN 13.25 12.90 13.46 - - 11-0ct-13 17-0ct13
Largo USD/MXN P 19.20 18.91 06-nov-17  17-nov-17 Corto EUR/MXN 16.05 15.70 16.40 15.69 G 29-abr-13 9-may-13
Largo USD/MXN G 18.58 19.00 09-0ct17  23-oct17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 12.40 12.40 P 11-mar-13 13-mar-13
Corto USD/MXN P 17.80 18.24 04-sep-17  25-sep-17 Largo USD/MXN 12.60 12.90 1240 12.85 G 11-ene-13 27-eb-13
Largo USD/MXN G 14.40 14.85 15-dic-14 5-ene-15 Téctico corto limite en USD/MXN 12.90 12.75 13.05 - - 10-dic-12 17-dic-12
Largo USD/MXN G 13.62 14.11 21-nov-14 3-dic-14 Corto EUR/MXN 16.64 16.10 16.90 16.94 P 03-oct-12 30-oct-12
Corto EUR/MXN G 17.20 17.03 27-ago-14  4-sep-14 * Unicamente rendimiento de la posicion en el spot (sin incluir carry)

Corto USD/MXN P 12.70 13.00 26-jul-13 21-ago-13 ** 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
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Certificacion de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de los Analistas.

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

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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